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En un perlodo en que aslstimos al surgimiento de una 
verdadera economîa mundial, segdn la cual el desarrollo de cada 
pals depende del resto, y por la cual el "sector exterior" adqule 
re un papel clave para dstos, las acCivldades de los grandes mono 
polios Intemaclonallzados se convlerten en el centro de atracciôn 
de los econoraistas*.
Introductoras de practices especlflcas que han trans- 
formado el carâcter del comercio Internaclonal y provocado su ace- 
leracl6n» las empresas transnaclonales se han convertido asl en 
un elemento clave del desarrollo econ6mico nacional* El estudlo 
de las misraas constltuye, por tanto, una labor prloritaria para 
la comprensl6n de al menos una parte de dicho desarrollo y, sln du 
da alguna, una condlcl6n Indispensable para poder desvelar el con 
tenldo y tendencies que ya apuntan con clerta claridad en la "nue- 
va" divisi6n internaclonal del trabajo*
En la medida en que poseen establecimientos producti­
ves y comerciales en roés de una economia national, los intercambios 
"comerciales" entre las distintas unidades que componen el grupo 
transnational ya no son, proplamente hablando, transacciones corner 
claies -de ahi el entrecomillado-. En efecto, para que pueda afir 
marge que existe comercio es necesario que la transaccidn se rea- 
lice entre partes independientes, entendiendo por éstas aquellas 
que buscan la maximizaciôn de sus propios intereses, en parte a 
Costa del soclo comercial« El precio que asf se establece es un - 
preclo de roercado, cuyo monto no depende exclusivamente de los de- 
seos de cada una de las partes* En el "comercio" internaclonal en-
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tre los componentes de un grupo transnaclonal> por el contrario, 
el precio establecido para cada transaccién depende de la polity 
ca global del mismo. Ese precio es discrecional o, como se conoce 
més coménmente, de transferencia.
De esta manera, las motivaciones impllcitas en buena 
parce del comercio internaclonal actual son las que resultan de 
la polltica empresarlal de los grandes monopolios transnaclonales. 
Cierto es que la propia divislén internaclonal del trabajo impone 
sus condiciones a esos grupos, pero no hay que olvidar que el mar 
gen de maniobra de que disponen es Infinitamente mayor que el 
que disfrutaban antes de la filtima guerra mundial.
Asl pues, para comprender con més acierto la actual 
divisién internaclonal del trabajo y, por anadldura, el desarro­
llo econéraico mundial, en el sentido que le hemos dado més arriba, 
résulta condicién necesaria -aunque por supuesto, Inslstimos, no 
suficiente-entender el proceso de fljacién de los "precios. de 
transferencia", sus motivaciones y su magnitud.
Los trabajos teéricos sobre las actividades de las 
empresas transnaclonales abundan ya desde mediados de la pasada 
década -en especial en los palses anglosajones-. El objeto de los 
mismos abarca pricticamente todo tipo de operaciones transnacio- 
nales, desde la transferencia de tecnologia en forma credence ha^ 
ta las m£s diverses pr&cticas neosindicales. No obstante, menos 
numerosas son las aportaclones teéricas preocupadas por el fené- 
meno de los precios de transferencia en el comercio internacio- 
nal. Hasta hace poco tiempo no superaban un punado; y todas ellas 
lo enfocan en términos de estrategias abiertas a las empresas 
transnationales, mis bien que en tirminos de las condiciones ma-
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croeconéralcas -de la divisién Internaclonal del trabajo-, segûn 
las cuales la menclonada polltica empresarlal no séria mis que 
una de las formas que adquiere el proceso comentado en la actual 
divlslén internaclonal del trabajo.
Los trabajos emplricos, de campo, relatives a los 
precios de transferencia, por su parte, son todavla mis reduci- 
dos. Hasta el momento, en nuestro conocimiento s61o se ha elabo- 
rado uno que se ocupe de su cuantificaclén para el conjunto de 
una economia. Nos referimos al interesante artlculo de MOller y 
Morgenstern,que comentaremos en extenso mis adelante, en el que 
se présenta no sélo el porcentaje de divergencia entre los precios 
de las exportaciones de algunos palses seleccionados latinoameri 
canos sino tambiin lo que ello lmp 1ica en térmlnos de balanza 
de pagos.
Existe una abundante lista de publicaclones preocu­
padas por la cuantificacién del mismo fenémeno, pero sélo estin 
referldas a uno o unos de los sectores industriales de algunos 
palses, y senalan exclusivamente los porcentajes de divergencia 
para algunos de ellos, mis no la cuantla de divisas correspondien 
te. El trabajo pionero y mis conocido es el realizado por C. Valt­
sos a principios de esta dicada para Colombia, tantas veces cita- 
do. Se sabe de la existencla de estudlos realizados por los go- 
biernos de Estados Unidos y Cran Bretana, pero no han sido dados 
a conocer al pûblico.
Como era de esperar, referido a Espana silo conoce- 
mos de la existencla de un trabajo de cuantificaclin, si bien si 
lo de alcance sectorial y preocupado por calcular irdenes de di­
vergencia para importaciones, en un sector. Se trata del
trabajo de F « Lobo sobre las importaciones Intrafirma en el 
sector farmaciutlco espanol.
Dentro de este marco, esta tesis, de carâcter emi- 
nentementa emplrico, que quiere colmar esa laguna, se plantea un 
doble objetivo; por un lado, estlmar comparatlvamente la influen 
cia sobre la balanza de pagos espanola a lo largo del perlodo 
1973-1977, inclusive, de las empresas extranjeras y de las erapre- 
sas naclonales industriales con objeto de evaluar la aportaciin 
relative de las primeras al desarrollo econimico espanol en dicho 
perlodo; y por otro, calcular los porcentajes de sobrefacturaciin 
e Infrafacturaclân en las Importaciones y exportaciones realiza- 
das por las empresas extranjeras asl como lo que aquello represen 
ta en térmlnos de drenaje sobre la balanza de pagos de Espana.
Para todas las cuantificaciones reallzadas, se 
presentan resultados detallados para el conjunto national asl co­
mo para diversos sectores industriales -delimitados en funclén del 
contenido de los datos-»








- Papel y Artes grificas.
En un principio incluimos un sector "servicios" que
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desechamos porque no arrojaba resultados slgnificatlvos.
En este sentido, el primer capltulo se ocupa de 
calcular el que se denomina "impacto directo"de las empresas 
transnationales sobre la balanza de pagos espanola -siempre en 
su comparaciin con las nacionales-. En el mismo se estima esa in- 
fluencia detalladamente para las siguientes operaciones exteriores 
(definidas en la Circular 248 del Departamento Extranjero de 1 Ban 
co de Espana).
- Importaciin y exportaclin de mercanclas.
- Asistencia técnica, patentes, dlsenos y marcas.
- Fartlclpaciin en gastos générales.
- Renta de Inversiones directes, dividendes, renta 
de inmuebles y venta de derechos de suscrlpciin.
- Intereses comerciales y otros.
- Inversiones y de sinversiones directes y en cartera.
- Aportaclones y otras formas de inverslia.
- Amortizaciones de créditas comerciales e inversio­
nes crediticlas.
Los resultados obtenidos los consideramos provisio- 
nales, en espera de ser modificados por los hallazgos de las esti- 
maciones de los precios de transferencia, momento en que se repi- 
te la comparacién entre operaciones exteriores de ambos tipos de 
empresas, en el capltulo IV.
En esta misma parte se présenta una descripcién de 
las muestras utllizadas, exponiendo la dimensién de aquellas; 
el criteria seguido para la clasificacién entre ambos tipos de em 
presas; el nûraero de ellas en cada sector industrial; y, en gene­
ral, cualquier dato que arrojara luz en la interpretacién y ma- 
tlzaciones de las conclusiones del trabajo.
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Comoquiera que nuestro objetivo no se llmitaba a 
esta cuantificacién "directa" sino, sobre todo, buscaba eva­
luar las repercusiones cuantitativas de las précticas especify 
cas, de las empresas transnaclonales, de fijaclén de precios de 
transferencia, en el capltulo segundo exponemos las principales 
teorlas, més bien pocas, acerca de las causas que llevan a esas 
empresas a realizar esas préctlcas.
Las énicas aportaclones que recogemos son las de 
S. Lall y C. Vaitsos. Ambas padecen, no obstante, de un defec- 
to comûn; a saber, el plantear el fenémeno de los precios de 
transferencia en térmlnos puramente empresarlales, microeconémi- 
cos. Si bien Incorporan en sus anéllsis variables ajenas al mar­
co planlficador de las empresas transnaclonales, como son, por 
ejemplo, los aranceles, los tipos impositlvos, etc., en ningén 
sentido lo hacen conslderandolas variables explicatives, sino, 
por el contrario, a tltulo de restrlcciones.
Hemos seleccionado sus teorlas, sln embargo, ya que 
permiten una réplda contrastacién puesto que utilizan variables 
directamente observables. Razén por la que precisamente, hemos 
eliminado algunas otras, bien por utilizer esquemas en exceso 
abstractos, bien por ser sélo vélidas para sectores y palses muy 
concretos. La aportacién de M. Horst, en la que se tlenen en 
cuenta por primera vez las dlferenclas entre variables imposlti, 
vas (tipo sobre beneficios) y variables arancelarias (tipos aran 
celarios nominales), es una de las primeras. La también pionera 
aportacién de Chudnovsky es una de las segundas.
El primer peso en la cuantificacién de los porcen­
tajes de sobre e infrafacturacién lo damos en el capltulo terce-
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ro. Como primera aproxlmaclén, en el mismo, baséndonos en un tra 
bajo de C. Galdonfo referido a Italia, llevamos a cabo la estima 
cién de los porcentajes de sobre e infrafacturacién en el comer­
cio exterior para los agentes econémicos resldentes en Espana en 
conJunto, sin distingulr nacionalidad de origen, estimacién que 
abarca el perlodo 1962-1977.
Estos resultados nos servirén para comprobar, por 
una segunda via, si efectlvamente la evasién de divisas que esas 
préctlcas acarrean es relatlvamente mayor en las empresas extran 
Jeras que entre los agentes econémicos nacionales. Comparando 
dlchos porcentajes con los obtenidos, més adelante, para las pro 
pias empresas extranjeras en el caso en que los segundos sean su 
perlores a las primeras, tendremos una coraprobacién més para de- 
mostrar la existencla de prjcticas especlflcas de precios de 
transferencia en las empresas transnaclonales en su comercio ex­
terior: si los porcentajes senalados que se hallen en este capl­
tulo son Inferiores a los que se encuentren para aquellos, ello 
significaré que sus porcentajes de sobrefacturacién e infrafactu 
racién son superlores.
Como se veré, ha sido Imposible, a faite de inform^ 
cién, realizar los célculos correspondlentes a las exportaciones 
nacionales.
El capltulo IV se ocupa del segundo objetivo de la 
tesis: cuantificar los porcentajes de sobre e infrafacturacién 
en los precios internacionales de las empresas transnaclonales 
asl como el drenaje de divisas que conlleva esta préctica para 
el conJunto national y para cada uno de los sectores considerados. 
Esta cuantificacién se realize siguiendo el método "indirecto".
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Se basa éste en la utllizaclén de la econometrla, a diferencla 
del método "dlrecto" -que requiere una ingente labor de campo y 
que, en cualquier caso, no arroja resultados tan ricos-.
, Se fljan unas funclones de importaciones y de expor 
taclones. El signo y magnitud del coeficiente de regresién de una 
de las variables explicatlvas -ficticia o "dummy"- que da cuenta 
de la existencla o no de comercio intrafirma -que por régla gene^  
ral sélo practican las empresas extranjeras- nos aportaré la prue 
ba de la existencla o no de precios de transferencia de sfavorable 
para la balanza de pagos espanola practlcadas por éstas, asl como 
el correspondiente volumen en divisas.
Pero en esta misma parte, ademés, también haclendo 
uso de la econometrla, comprobamos por otra via la veracidad de 
los resultados comparativos del comercio exterior entre empresas 
nacionales y extranjeras hallados en el capltulo primero, por via 
aritmética. El procedimiento seguido es el mismo que para los pre 
clos de transferencia! se especif ican f undone s de exportaciones 
e Importaciones, con utillzacién de una variable ficticia, que en 
este caso es evidentemcnte la nacionalidad de la empresa en cues- 
tién. El signo y magnitud del coeficiente de regresién darén cuen­
ta del comportamiento diferencial de las empresas extranjeras.
Huelga senalar, por éltimo, que el anélisis economé- 
trico realizado es "transversal", no temporal; y que para ello nos 
ha sido necesaria la utillzacién de la informfitica, al igual que 
para los capitules primero y tercero. El lenguaje utilizado en 
todos ellos ha sido APL (A ^rograme Language), dada su poten- 
cia y simplicldad.
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Por éltimo, en el capltulo qulnto, se busca la con­
trastacién de las teorlas de ^altsos y Lall a la luz de los ha­
llazgos emplricos de los capitulas anteriores. El objetivo de es 
te capltulo no es, por tanto, el de proporclonar una expllcacién 
ni mucho menos exhaustive de las causas del comportamiento de las 
empresas transnationales establecidas en Espana a lo largo del 
perlodo 1973-1977 en el terreno de la balanza de pagos. Antes 
bien, pretende simplemente evaluar la capacidad expllcativa de 
las teorlas sobre precios de transferencia de esos dos autores.
Como es habituai en el terreno de las empresas tran^ 
nacionales, para poder aportar una expllcacién minlmamente sati^ 
factoria del porqué del comportamiento exterior de éstas, tanto 
en Espana como en cualquier otra economia, se necesitarla una 
gran cantidad de informacién estadlstica adicional.
Resta por senalar, para terminât, que la muestra es­
tadlstica utilizada, originariamente compuesta por cerca de mil 
empresas, ha sido facilitada por el Ministerio de Comercio, por 
lo que si en ocasiones no somos més expllcitos es debido a la oblj. 
gacién y compromiso de atenerse al secreto estadlstico. For la mi^ 
ma razén, por tanto, no presentamos un listado individualizado 




IMPACTO DIRECTO DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES sobre la BALANZA 
DE PAGOS ESPANOLA: 1973-1977. Comparacién, en su comportamiento 
exterior, con las empresas nacionales.
Desde la aplicacién del Plan de Establllzaclén de 
1959, los récurrentes déficits de la balanza de pagos espanola, 
en especial en su cuenta comercial, han constituido en mis de una 
ocasién un verdadero freno al desarrollo.
Muchos han sido los trabajos en que se ha buscado pr£ 
sentar soluciones a los mismos, desde todos puntos de vista. Pero 
pocos han sido aquellos en que el objetivo ses indagar en la posi- 
ble contribucién del capital extranjero en la formaclén de esos dé 
ficits. Cierto, se han comentado Insistentemente los efectos posi­
tives de éste sobre la balanza de pagos, en su vertiente de capi 
tal a largo plazo, pero raras han sido las ocasiones en que se 
analiza su influencia negativa.
Si bien es posible encontrarse mSs de un trabajo 
partldario de la tesis de los efectos negatives del capital ex­
tranjero en EspaRa, su rigurosidad y, todavla més, su grade de 
cuantificacién del fenémeno, deja mucho que desear.
El présente capltulo,ante esa situacién, tiene por 
objeto: 12) la cuantificacién de los efectos del capital extranjero 
sobre el conjunto y principales partidas de la balanza de pagos 
espanola en el quinquenio 1973-1977; y
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26) la coraparacl6n de todos esos resultados con los 
correspondientes a las empresas nacionales, que, obvlanente, tam 
blén se cuantifican.
Las estimaciones asf obtenldas, que denoninaremos 
"oflciales", en la medida en que resultan de la elaboracidn direc- 
ta de la balanza de pagos, servlrân como pun T  de partlda en los 
prdximos capitules, en los que se mostrarâ que esas cifras "oficla 
les" encubren parte de la realidad. A ese encubrimiento contribu- 
yen las prâcticas especlflcas de las Empresas Transnaclonales 
(E.T., en adelante), con cuya cuantificacldn y anillsls llegare- 
mos a confecclonar las cifras "reales" de su comportamiento en 
las operaciones exteriores.
Los pasos que segulremos en este capltulo para lie- 
gar a tal fin son los siguientes;
En el eplgrafe l.l. se efectda una descripcién de la 
muestra de empresas que hemos utilizado en nuestra Investigacién.
Se comenta la forma de confeccionarla, la distribucién de empresas 
segdn nacionalidad, segdn sector Industrial, etc. En suroa, se po- 
nen al descubierto todos aquellos aspectos de la misma que mejor 
slrvan para conocer sus poslbilidàdes de proporcionarnos informa­
cién.
SeguidamenCe, en 1.2 estlmamos, el impacto de las em 
presas extranjeras por un lado y de las nacionales por otro, sobre 
la balanza de pagos espanola. Es lo que se denomina "impacto dlrec 
to" y se evalda para cada uno de los afios 1973 a 1977 y, por supue£ 
to, para el conjunto. Se presentan los resultados correspondientes 
a las empresas nacionales a modo de comparacién; y, en especial, 
porque algunos autores han sehalado que en el caso de palses
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no totalnénte lnduscrlallzados,un comportamiento determinado 
del capital extranjero es debido al mismo grado de industrial^ 
zacién de la economia en cuestién.
' A continuacién, en el eplgrafe 1.3 reallzamos 
cllculos sobre el comportamiento del capital extranjero en cada 
una de las principales partidas de sus cuentas exteriores, ade- 
més de su comercio de mercanclas, al que se le presta una espe­
cial atencién, también los royalties, dividendes, inversiones d^ 
rectas, préstamos, etc. En las partidas en que es pertinente, se 
comparan esos resultados con los de las empresas nacionales.
Se termina, finalmente, en 1.4 con una revisién cr^ 
tica de algunas de las aportaclones aparecidas hasta la lécha 
sobre esa comparacién entre las operaciones exteriores de las em 
presas nacionales y de las extranjeras.
Senalamos, por éltimo, que las estimaciones que se 
encontrarén proporcionan una visién elobai asl como sectorial de 
toda esa problemétlca.
La influencia de las operaciones de las
E.T. sobre la evolucién de una economia puede estüdiar- 
se segén lo que se ha venido en llamar "impacto directo" o bien
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segén su "Impacto total" (x).
Se entlende por "impacto directo" el nue se recope 
contablemcnte en la balanza de pagos de un pals. En este sentido. 
por esta via sélo se recogen los efectos de la actividad econé- 
mlca de las E.T. en una primera fase; es decir, cuando no se con- 
sideran los efectos secundarlos, inducidos o multlplicativos de 
la inversién initial, a través del resto de las empresas de la 
economia.
El estudio del "impacto total" de una inversién ex- 
tranjera requiere de una gran cantidad de informacién estadlsti­
ca y la utillzacién de complejas técnicas de investigacién. En la 
obra citada de Lall y Streeten se encuentra el desarrollo comple­
te y aplicacién de los mismos a algunos palses en vlas de desarro 
llo. Los resultados, como ellos mismos hacen resaltar, no son, ni 
mucho menos, suficientemcnte fiables -a pesar de la utillzacién 
intensive del "anélisis coste-beneficio", de las tablas input- 
output, etc. En suma, pues, la aplicacién del método para estimar 
el "impacto total" no ha dado los frutos que serfan de esperar.
Todo lo contrario ocurre con el anélisis para evaluar 
el "impacto directo". Si bien sus conclusiones no son todo lo
(x) La mejor y més compléta exposicién de ambos anélisis que co- 
nocemos es la de S. Lall y P. Streeten en su obra F ore ign 
Investment, Transnationals and Developing Countries, Macmi­
llan. 1978.
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exhaustivas que en el método para el "Impacto total", resultan 
sufIclentemente aleccionadoras. Y, lo eue es més, fiables, no n^ 
cesitando la introduccién de supuestos ciclépeos.
, Antes de définir y calcular ese "impacto directo" 
pasamos, pues, a describir la informacién estadlstica en 
que nos basamos.
1.1 DESCRIPCION DE LA MUESTRA
1.1.1. Variables y fuentes de informacién
Las variables originales de que se compone la mues­
tra, que consta de una simple, con 157 empresas, y de una amp lia 
da, con 238 empresas, ambas del sector industrial, son, para los 
anos 1973 a 1977 en la primera y para 1974 a 1977 en la segunda:
1) Cifra de ventes o facturacién total anual;
2) Plantilla total al 31 de diclembre de cada ano;
3) Porcentaje de particlpacién extranjera en el ca­
pital social de cada empresa,
4) Datos sobre el tipo de operaciones tfpicas de ca 
da una de ellas, lo que nos permltiré su clasificacién sectorial;
En cuanto a sus operaciones exteriores, contempla 
roos todas las partidas especificadas en la Circular 248 del De 
portamento Extranjero del Banco de Espana (actualized* al mes 
de raarzo de 1976) en su seccién A) sobre la cuales se disponfa
de informacién estadlstica, que son,para cada empresa:
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5) Volunen anual de lraportacl6n y exportacién de
mercanclas ;
Y las entradas y salidas de divisas de Invisibles
en conceptot
6) Aslstencla técnica; y patentes, disenos y marcas 
(partldas 01.00 (A) y 01.06 (A) de la mencionada Circular;
7) Fartlcipaciân en gastos générales;
8) "Varies" (partldas 02-03-04-05 y 06);
9) Renta de Inverslones directas, dividendes, renta 
de inmuebles y venta de dereches de suscripcl6n (partldas 
10.00.00 a 10.00.03)«
10) Intereses ceraerciales y etres (partida que com- 
prende el reste de las "10");
11) El reste del cddige menclenade de invisibles;
Asf cerne las entradas y salidas de la cuenta de cap^ 
tal en concepts de:
12) Inverslones directas y en cartera (partldas 
08.00(A) y 08.01(A), Se entiende per inversion en cartera aque- 
11a per la que ne se adquiera mâs del 20% del capital de una em­
press:
13) Apertacienes y "otras fermas de inversiôn" 
(partldas 08.03(A), 08.07.00 y 08.08.00);
— 16»
14) Desinverslones directas y de cartera (partidas 
08.50(A) y 08.51(A) ; y, finalmentes
15) Amortizacldn de crédites comerciales e inversio 
nés crediticias (partidas que comprenden el reste del "08").
La muestra "simple", de 157 empresas industriales, 
comprends la infermacién de tedas estas quince variables. La mue^ 
tra "ampliada", de 238 empresas, sdle dispene de la Infermaciôn 
centenida en las variables 1) a 5), exceptuande la reference a 
impertaciones.
Las fuentes de Infermacién han side:
A) Hûmeres menegrAfices de la revista Femente de la 
Produccifin para 1973 a 1977; Cat^leeo de la Preduccién. Exnorta- 
ci6n e Importacidn EsoaSela, para les misraes aHes; y la revista 
sesuinal Infermaclén Cemerclal Eseanela. en relaci6n a las vari^ 
bles 1) a 5) (exceptuande impertacienes), 4) y 3), respectivamen- 
te; y
B) Listades eficiales de erdenader facilitades per 
el Ministerie de Cemeccie, en relacién a las variables 5) a 15) 
inclusive.
Hemes utilizade, ademâs, un sinfln de infermacién 
cualitativa complementaria que, sin embargo, ne detallames.
De safertunadamenteino hemos podido averiguar con 
certeza cl preccdimiento seguido para la seleccidn de la muestra 
"simple". Posteriores contrastes nos han permitido deducir que
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no ha sido totalmente aleaCorla. Las impllcaclones de esto las co 
mentamos ia£s adelante. For su parte, la muestra "ampliada", com 
puesta per la "simple" y un anadido cuya selecci6n no ha sido alea 
toria, ya que comprende las empresas restantes con mayor volu- 
men de ventas que aparecen en los listados de los numéros monopr£ 
flcos de Fomcnto de la Producci6n, tampoco es, por supuesto, alea 
toria.
1.1.2 Claslflcaci6n de las eraoresas de la muestra segun porcentaje 
de participacién extranlera v por sectores.
Como quiera que las empresas de la muestra "simple" 
nos fueran dadas sin ordenar sectorialmente, bubo que procéder a 
su clasificaci6n. El criterio seguido ha sido la clasificacidn 
que emplea la revista Fomento, con llgeras raodificaciones, en fun 
cién de que de ese modo agrupibamos un numéro razonable de empre­
sas en cada sector. Sin embargo, como criterio de ordenacidn sec­
torial, también nos hemos apoyado en el Catjlogo mencionado.
Las dos muestras, finalraente, quedaron sectorialmen­
te compuestas en la forma que recoge el cuadro siguiente:
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COIIPOSIGION DE LAS MUESTRAS SEGUN 
IIACIONALIDAD Y SECTOR













Il I.Alimentaria 16 7 16 20
IIiI.Farmac^utica 5 6 9 8
III: Construccio- 
nes mecAnicas. 15 10 17 20
IV: Material eléc 
y electrénica. 24 12 26 18
V: Siderurgia. 8 8 8 23
VI; Vehfculos. 5 3 7 7
VII. Qufmica. 23 7 24 16
VIII: Papel y Ar 
tes Grâficas. 3 7 12
Fara la clasifIcaclén segân empresas "excranjeras" 
o "naclonales" (espanolas), hemos optado por emplear como crite­
rio la parcicipacidn extranjcra en el capital social de la erapre- 
sa en cuesti£n. Si dicha participacidn resultaba mavoritaria. la 
empresa se catalogaba como "extranjcra"; y viceversa, como "na- 
cional". Como puntos de referenda para esta tarea hemos tornado, 
ademas de las dos ültimas publicaciones senaladas, los listados 
de inversiôn extranjcra que aparecen esporâdicamente en le revis-
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ta semanal Infonaacl6n Coraerclal Espanola.
Con esta clasifIcaciôn blnaria "extranjetas"/"nacio 
nales" se clerra el camlno para obtener informacién sobre el com 
portamiento explfclto de las empresas de capital mixto. Araén, de 
las compleJidades a que conduce nuestra clasificacidn adoptada 
en la interpretacién de los resultados cuantitativos que se van 
obtenlendo, que trataremos con todo detalle en su memento, hemos 
de hacer notar que, con todos los inconvenlentes que présenta la 
clasificacl6n, dada la flabilldad de las listas de capital extran 
jero que circulan (mâs bien baja por lo habituai), hemos optado 
por alla. Fero es que, ademas, habida cuenta del relativamente 
reducido nfimero de empresas que componen las muestras, una clasi- 
ficacifin trlenaria no nos hubiera permitido alcanzar algunas in- 
teresantes conclusiones.
Senalemos, para terminer este subepfgrafe, que mane 
jaremos preferentemente la muestra de 238 empresas.siempre que 
sea posible. Huelga insistir sobre esta preferencia: estadistica- 
mente es preferible, ceteris paribus . una muestra superior en nû 
mero de observaciones a otra.
l-1.3 Dimension v productividad de las empresas (x)
Presentamos a continuacién una serie de cuadros, pa 
ra cada ano y referido a arabas muestras, en los que se refiejan
(x) Como podrâ observarse, todos los cuadros que se presentan, 
contienen cifras denorainadas en délares USA; se ha hecho asf 
a efectos de homogcneizacién y réplda lectura de datos que 
en su mayorla son de operaciones exteriores. Los carabios uti. 
lizados, cuando han sido necesarios, se han realizado utili- 
zando la media anual de los cambios mensuales -a su vez prome 
dio de las paridades diarias-. Los datos aparecen todos en el 
Boletin Estadfstico del Banco de Espana.
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las ventas annales médias, la plantilla media y la productivi­
dad media. En ellos se detallan las cifras por sectores, global 
mente y segûn nacionalidad.
, Muestra "ampliada". Globalmente se registre en to­
dos los anos un mayor volumen de ventas en las empresas "nacio- 
nales"que en las"extranjeras", brecha que, sin embargo, segén se 
va acercando el final del perlodo, se va cerrando. Asf, de una 
dlferencla del 30% en 1974 se pasa al 26% en 1977. La plantilla 
media también es superior entre las empresas "nacionales", y, 
en contraste con las ventas, su diferencia se va atnpliando en el 
tiempo. Como corolario, la productividad media, que en un princi 
pio era Inferior en las "nacionales", llega a ser ligeramente su 
perior en 1977. Sectorialmente, se observa una mayor dimensién 
en las empresas "nacionales" (medida por las ventas médias) en to 
dos los sectores a excepcién de Alimentacién y Material Eléctri-- 
co, donde sobresalen las "extranjeras". La productividad es supe­
rior en estas filtimas en todos los sectores, salvo en Vehfculos 
y Qulmlca, en los que destacan las "nacionales".
Muestra "simple". Como era de esperar, tanto global 
como sectorialmente, los resultados son enllogos a los que arro- 
ja la muestra "ampliada" -excepcién hecha de algûn que otro sec­
tor aislado en ciertos anos-, pero cuya incidencia marginal, no 
merece especial detenimiento.
Cuadro n * 1
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA
157 Empresas Ano» 1973 (en miles de ddlares)














II, I. Farmacéuti Ext. 17.253 399 43






































































C. EXTRANJERAS 38.478 1.297 29 101
E. ESPANOLAS 65.983 2.858 23,1 56
VU: l*romedio de ventas. 
PL: Promedio de plantill
PR: Promedio de productividad (definida como VE f PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP: Empresas espaAolas (no mayoritarias)
Fucnte: Elaboracidn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n* 2
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
157 Empresas Ano: 1974 (en miles de dôlares)































































































E. EXTRANJERAS 47.371 1.478 32 101
E. ESPANOLAS 96.046 2.897 33 56
VE: Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
Fuente: Elaboracldn propia a
PR: Promedio de productividad (definida como VE t PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP: Empresas espanolas (no mayoritarias)
partir de dates del Ministerio de Comercio.
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
157 Empresas AAo: 1975 (en miles de ddlares)































































































E. EXTRANJERAS 52.727 1.423 37 101
.E. ESPANOLAS 100.393 2.951 34 56
VE: Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
Fuente: Elaboracidn propia a
ÏÏR: Promedio de productividad (definida como VE -f PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP: Empresas espaAolas (no mayoritarias)
partir de datos del Ministerio de Comercio.
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
157 Empresas Ano: 1976 (en miles de ddlares)































































































E. EXTRANJERAS 54.940 1.492 36 101
E. ESPANOLAS 114.810 2.983 38 56
VC; Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
PR: Promedio de productividad (definida como VE -f PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP : Empresas espanolas (no mayoritarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n” 5
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
1 5 7  Empresas Ano: 1977 (en miles de ddlares)































































































E. EXTRANJERAS 65.963 1.525 43 101
E. ESPANOLAS 131.153 3.085 42 56
VE; Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
PR: Promedio de productividad {definida como VE t PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP : Empresas espanolas (no mayoritarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DB LA MUESTRA 
238 Empresas Anoi 1974 (en miles de dôlares)































































































E. EXTRANJERAS 49.718 1.603 31 114
E. ESPANOLAS 71.631 2.044 35 124
VE: Promedio de ventas,
PL: Promedio de plantilla.
ÏÏR: Promedio de productividad (definida como VE f PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP : Empresas espanolas (no mayoritarias]
Fucnte: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n* 7
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
283 Empresas Ano: 1975 (en miles de dôlares)































































































E. EXTRANJERAS 56.439 1.570 36 114
E. ESPANOLAS 74.979 2.206 34 124
VE; Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
Puente: Elaboraciôn propia a
PR: Promedio de productividad (definida como VE t PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP: Empresas espanolas (no mayoritarias)
partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n" 8
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
263 Empresas Ano: 1976 (en miles de dôlares)































































































E. EXTRANJERAS 58.204 1.644 35 114
E. ESPANOLAS 80.381 2.264 36 124
VE; Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
Fuente: Elaboraciôn propia a
PR: Promedio de productividad (definida como VE t PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP; Empresas espanolas (no mayoritarias)
partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n* 9
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA 
238 Empresas Ano; 1977 (en miles de dôlares)































































































E. EXTRANJERAS 70.013 1.682 42 114
E. ESPANOLAS 94.544 2.310 41 124
VE : Promedio de ventas.
PL: Promedio de plantilla.
PR: Promedio de productividad (definida como VE f PL) 
EXT: Empresas extranjeras (mayoritarias 
ESP: Empresas espanolas (no mayoritarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
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1.2 lUPACTO DIRECTO DE LAS E.T. (extranjeras) en la BALANZA DE 
PASOS ESPaKOLA: 1973-1977. (x)
Entendemos por "impacto directe" el saldo de las 
operaciopes exteriores de las E.T. segdn se recoge en sus cuentas 
exteriores.
1.2.1 Impacto global (todas las partldas)
Siguiendo a S. Lall y P. Streeten (xx), la ccuacién 
base que nos permlte calcularlo es:
I.D. = (EX4E) - (Cg i Cm i R 1 D) ,
siendo I.D. el impacto directe,
EX las exportaciones en tirminos FOB,
E las entradas, por inversion directs y préstamos,:
en térmlnos netos,<
C|^  las Importaclones de bienes de équipé en térmi- 
nos CIF,
R los royalties pagados al exterior (después de im 
puestos) , y 
D dividendes e intereses repatriados.
Si bien esta ecuacién ayuda a comprender el concepto 
subyacente a "Impacto directe total", el célculo numérico que he­
mos efectuado ha sido, simplemente, restar a todas las entradas 
de divisas por operaciones exteriores -de mercancfas, invisibles 
y capital- las correspondlente s salidas.
(x) En todo este capitule, a menos que se senale lo contrario,ut^ 
lizamos la muestra "simple".
(xx) En la p&gina 130 de la obra citada.
Cuâdron* 10
INFLUFNCtA SOBRE BALANZA DE PAGOS 
SALDO DE OPERACIONES EXTERIORES ( IMPACTO DIRECTO) 
157 empresas (en miles de dôlares)



























































































































E, EXTRANJERAS - 348.549 - 434.641 - 440.609 - 553.198 - 359.024 - 2.136.021
E. e sp an o la s - 151.822 - 479.988 — 612.606 - 321.934 - 208.265 - 1.774.615
(+) Saldo positive Ext.
{-) Saldo negative Esp,
Fuente: Elaboraciôn propia
: Empresas extranjeras (mayoritarias)
: Empresas espanolas (no-mayoritarias) 
a partir de datos del Ministerio de Comercio.
INFLUENCIA SOBRE BALANZA DE PAGOS 
SALDO DE OPERACIONES EXTERIORES COMO %
157 empresas
DE VENTAS
1 9 7 3 1 9 7 4 1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 T 0 T A L
Ext. + 5,6 4,9 _ 1,0 _ 3,3 6,4 _ 2,0
Esp. 12,6 + 16,8 •f 14,6 6,5 •f 9,1 11,9
Ext 13,0 _ 10,5 19,4 _ 32,6 21,3 _ 19,4II. I .Farmacéutlca.
Esp. - 5,2 - 9,4 - 8,7 - 2,8 - 6,7 - 6,6
III. Construcciones Ext. + 0,7 + 2,5 1,6 6,9 + 9,7 + 4,3
mecânicas. Esp. + 0,5 + 4,9 ■ + 7,9 8,9 + 16,2 + 7,7
IV. Material eléc. Ext. 14,0 11,1 _ 9,6 _ 10,3 _ 10,8 11,2
y electrônica. Esp. 2,5 - 1,6 + 2,3 _ 0,3 - 1,0 - 0,6
V. Siderurgia. Ext. - 17,4 - 25,7 - 3,4 - 23,1 + 5,7 - 12,8
Esp. - 8,7 - 19,8 - 14,0 - 12,7 - 9,5 - 12,9
Ext 1,2 6,3 9,7 11,4 0,9 1,0
VI. Véhicules.
Esp. - 3,6 - 3,1 + 1,7 + 3,2 9,9 + 1,6
14,5 13,6 6,9 11,9 6,1 _ 10,6
VII, Quimica,
Esp. 4,9 - 11,3 - 24,3 - 12,9 - 15,8 - 13,8
VIII. Papel y Ext. - 13,8 - 16,6 - 17,9 _ 8,3 - 4,1 _ 12,1
Artes Grâficas. Esp. - 2,8 - 1,7 - 0.8 + 2,5 + 6,2 0,7
E. EXTRANJERAS - 9,0 _ 9,1 8,3 10,0 _ 5,4 8,4
E. ESPANOLAS - 4,1 - 8,1 - 10,9 - 5,0 - 2,8 - 6,2
Ext.: Empresas extranjeras (mayoritarias. ,
Esp.: Empresas espafiolas (no mayoritarias).
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
-33.
Como puede apreclarse cn estos cuadros, en nlnguno 
de los anos cublertos por la muestra la contrlbuclén de las 
E.T. ("extranjeras") a la balança de pagos espanola fue positi­
va. Es mis, su negatividad no presents signo alguno a la baja. 
tanto si se mide en térrainos absolutos como en porcentaje de sus 
ventas de cada ano (x).
De provocar un déficit de unos 350 mlllones de d61a 
res cn 1973 han pasado a otro de 553 mlllones en 1976. Para el con 
Junto del quinquenlo su contribuclén negative a la balanza de pa­
ges ascendii a la suma de 2.136 mlllones de ddlares.Estos resulta­
dos arltmétlcos,por si fuera poco, serin reforzados con las estima 
clones estadfstlcas y economitricas del capitule IV.
Sectorialmente, el panorama para el conjunto de las 
E.T. no se modifies sustanclalmente -como es de esperar. En casi 
todos los anos y los sectores la contrlbuclin ha sido nega-
tlva. Conslderando el quinquenlo todo, destacan por su Influencla 
negatlva -en tirmlnos de su clfra de ventas- en lugar destacado la 
I. Farmacéutlca (19,67.), segulda de Material Eléctrico y Electré- 
nlca (11,2%), Qulmlca y Siderurgia. Estos hallazgos conflrman los 
resultados sectorlales de este tlpo reallzados para Colombia (xx). 
Los inlcos sectores Industriales que arrojan un efecto posltlvo 
para la balanza de pagos espafiola en 1973-1977 son Construcciones 
Mecinlcas (4,3% de sus ventas) y VehIculos (1%).
(x) Recordamos que el descenso del déficit observado en 1977 es 
debldo a la brusca devaluacién de la peseta. Fero tamblén es 
clerto que en buena medida es el fruto del mayor esfuerzo ex- 
portador de las E.T. en ese ano.
(xx) S. Lall y P. Streeten, 0£. clt., cap. 7.
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Ahora bien,' aunque porcentualraente el sector nis ne- 
gatlvo sea la I. Farmacéutlca, en térralnos absolutos, dado su ma­
yor volumen de ventas, son, con la parte del leén: Material Eléc­
trico y Qulmlca. En efecto, en 1973, cl 98,8%! del déficit total 
provocado por las E.T. fue debldo a esos sectores; y en 1974,
1975 y 1976 el 87,5, 63,6 y 70%, respectlvanente. En 1977 su con 
trlbuclén negatlva al déficit global fue superior en un 16%,la 
que pudo ser enjugada parclalmente por los saldos posltlvoe de 
Construcciones Mecinlcas y Siderurgia.
Comparaclin con empresas "nacionales"
Podrla argumentarse, sln embargo, que todos esos re­
sultados negatlvos son el corolario obllgado en un pals como Espa­
na, con un grado de desarrollo econimlco y una Inserclén en la dl- 
vlslôn Internaclonal del trabajo muy especlfIcos.
En la medida en que pueda haber algo de clerto en 
ello, aunque no con el acento que Imprlmen algunos autores, hemos 
realizado exactamente el mlsmo conjunto de cilculos para las empre 
sas "nacionales", con objeto de captar el "comportamlento dlferen 
clal" de las E.T. en un marco Idéntlco a las "nacionales".
Los resultados, que se presentan en los mlsmos cua­
dros, 10 y 11, nos reaflrman en nuestras aseveraclones.
Es clerto que las empresas "nacionales" arrojan tam­
blén un efecto negative, defIcltarlo sobre la balanza de pagos e£ 
panola, tanto en el quinquenlo en conjunto como en cada uno de 
sus aKos. Ahora bien, dada la mayor dlnenslén de estas empresas 
-medida por sus ventas totales- esa comparaclén no es signifies-
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tlva. Por ello en el cuadro 11 resalta con claridad que la Influen 
cia negatlva de las empresas "nacionales" es, proporclonalraente, 
bastante Inferior a las de las "extranjeras". Asf, exceptuando 
1975 en que ese no fue el caso, en 1973, 1976 y 1977 la dlferen 
cia entre ambas ascendii a algo mis del doble (4,1 contra 9,(7%;
5 contra 10%; y 2,8 contra 5,4%). En el conjunto del quinquenlo la 
diferencia fue de 35,3%, que considérâmes sufIclentemente demos- 
tratlvo de la tesls que propugnamos.
1.3 COMPARACION de COMPORTAMIENTO entre E.T. Y EMPRESAS "IIACIO- 
NALES" EN LAS DIVERSAS CUENTAS EXTERIORES
En este epfgrafe detallamos partida por partida el 
comportamlento de las E.T. en sus dlstlntas operaciones exterio­
res ; istas las hemos agrupado en a) Comerciales (exportaclin e 
Importaclin) ; b) Royalties ; y c) "Otras" partldas(que Incluyen 
"varlos", Intereses comerciales y otros y Amortlzaclin de Priste 
mos), siempre en contraste con el correspondlente comportamlento 
de las empresas "nacionales". Con esto evltamos, al Igual que en 
el anil1 si3 del Impacto directe global, cualquler crftlca segun 
la cual un eventual rendlmlento de las E.T. sea Imputado al 
"grado y tlpo de desarrollo econimlco espanol", etc.
1.3.1 Exportaciones e Importaclones
De los cuadros EX y IM cabe deducir sin duda aigu 
na que tanto cn el terreno de las exportaciones como en el de 
las importaclones el comportamlento de las E.T. es ois negative 
que el de las "nacionales".
Cuadro n* 12
COMPORTAMIENTO EXPORTADOR 
238 empresas (en miles de dôlares y %)
' 1 9  7 4 
X PX
1 9  7 5 
X . PX
1 9  7 6 
X PX





























































































































































E. EXTRANJERAS 3.787,9 7,6 5.835,9 10,3 6,458,9 11,1 9.355,2 13,4
E. ESPANOLAS 7.544,8 10,5 9.790,4 13,1 11.427,8 14,2 13.987,9 14,8
X: Exportaciôn media.
PX; Propenslôn exportadora (Export./ventas). 
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos
Ext.: Empresas extranjeras (mayoritarias). 
Exp.: Empresas espanolas (no mayoritarias). 
del Ministerio de Comercio.
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Ëxportaclones (x)
A lo largo del cuatrienio 1976-1977 la tendencla a
exportar por parce de las primeras, que denomlnamos "propension 
(xx)
exportadora", ha sido significacivamente rais reducida que la de 
las "nacionales". Los anos en que las diferencias de propensiOn 
fueron superiores son 1974 y 1976, cuando aquellas ascendian a 
38,2 y 27,8%. Es de destacar, no obstante, el hecho de que la br^ 
cha se ha ido reduciendo, llegando a ser silo del 10% aproxiraada 
mente en 1977.
La panorimica sectorial, por su parte, siguiendo con 
las exportaciones, présenta acusados contrastes. En los sectores 
I, II, III, IV y VIII la propensiin exportadora es mayor entre 
las "nacionales", siendo especialmente acusada en la I. Aliment^ 
ria, Farmaciutica y Material Eléctrico, donde se alcanzan dlferen 
des superiores al doble e Incluso mucho mis en algunos anos. No 
obstante, en la segunda mitad del perlodo, las E.T. del sector 
derurgia, pero especialmente VehIculos, emprenden un camino cla- 
ramente exportador, registrando algunas de las propensiones mas 
elevadas : 20,3 y 21,7%, respectivamente.
Por todo ello concluiroos que las E.T. no parecen ha- 
her sido relativamente un importante motor de la exportacién. en 
conjunto y sectorialmente.
(x) Utilizamos, para las exportaciones, la muestra "ampliada". 
(xx) En términos medios , no marginales.
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Iciportaclones
Como senalainos, tamblén en las Importaclones el ren 
dlmlento de las E.T. se qulere mas negative para la balanza de 
pagos. /
Exceptuando 1975, en todo el quinquenlo 1973-1977 
la propensiin importadora de esas empresas ha sido netamente su­
perior. Los anos de mayor divergencia fueron 1973 y 1977, cuando 
las diferencias llegaron a ser del 50 y del 35%, respectivamente; 
cifras acusadamente mis elevadas que las correspondientes de las 
exportaciones.
A diferencia de lo que ocurre en la propensiin a ex­
portar, en la importadora no se detecta con claridad ninguna ten- 
dencia en el tiempo ni paralela o inversa a la de la exportaciin.
Por sectores destaca muy por delante la mayor tenden
cia extranjera a importer en la I. Farmacéutlca, con una propen­
siin ascendents, que llega a alcanzar el 40% en 1977 ; seguida de 
la I. Alimentaria (en su contraste con las empresas "nacionales") 
y,recientemente,VehIculos,que en 1977 registre un porcentaje del 
23, contra el 19 de las "nacionales".
En ninguno de los sectores la tendencla importadora
de las empresas "nacionales" parece ser marcadamente superior a
las "extranjeras",a excepciin de algûn ano aislado.
La evidencia sobre este especial comportamlento de 
las E.T. -y su contraste con las locales- concuerda, pues, con
COMPORTAMIENTO IMPORTADOR 
157 empresas (en miles de dôlares y %)
•
1 9  7 3 
M PM
1 9  7 4 
M PM
1 9  7 5 
M PM
1 9  7 6 
M PM
1 9  7 7 
M PM


























































































































































































E. EXTRANJERAS 4.913 13,2 7.177 15,2 8.575 16,4 9.791 17,8 11.964 18,1
E. ES^AROLAS 5.810,0 0,8 14.544,3 15,1 18.118,8 18,0 19.122,8 16,7 13.568,2 13 ,4
M : Importaclones médias.
PM: Propensiôn importadora (Import./ventas).
Puente: Elaho*aciôn propia a partir de dates del Ministerio de Comercio.
Ext.; Empresas extranjeras (mayoritarias). 
Esp.: Empresas espanolas (no mayoritarias)
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los descubrimlentos de Lall y Streeten referidos a Malasia, Ke- 
nia, Jamaica, India y Colombia.
Estas concluslones, obtenldas arltmétlcamente . seri5n 
reforsad^s estadfstlcamente en el capftulo IV medlante un Anlll- 
sis de Covarlanza, que discrimina entre les dos grupos de empre- 
sas en sus efectos sobre la balanza de mercancfas.
1.3.2. Pagos por royalties
Una vez a&s, hay que hacer noter el efecto negatl- 
vo dlferenclal de las E.T. en sus pagos por royalties sobre la 
balanza de pagos.
En prSctlcamente nlngân ano, considerando toda la 
muestra, ni en nlngdn sector, se observa la existencla de ingre 
SOS por royalties. Aqul, con mis raz6n que en otras partldas, 
pueda argumentarse que tal hecho se debe al tlpo y grado de desa- 
rrollo econâmlco espanol. No obstante, comparando la Informacidn 
de las E.T. con la de lac "nacionales", la conclusion slgue sien 
do la misma. Desde 1973 hasta 1977, la propenslOn a pagar royal­
ties por parte de las primeras es slempre netamente superior a 
Ostas, en porcentajes que van desde mas de 400, en 1976, a 57 en 
1975.
Sectorialmente se encuentran divergencies -slempre 
a favor de las empresas "nacionales"- acusadlslmas en sectores 




157 empresas Anot 1973
EN ROYALTIES
(en miles de ddlares y %)
RT PRT RT/OIV (%)
Ext. - 716 - 2,20 115,81
Esp. - 67 - 0,24 -
Ext. - 222,6 - 1,29 109,3
II. I. Farmacéutlca.
Esp. - 7,6 - 0,057 -
III. Construcclones Ext. -'119,8 - 0,83 272,00
Esp. - 16,8 - 0.121
IV. Material eléc. Ext. -1.037 - 2,27 235,97
y electrdnlca. Esp. - 184 - 0,58 -
Ext. - 51 - 0,35 54,15
V. Slderurgia.
Esp. - 527 - 0,37 -
Ext. - 324 - 0,29 9.900,0
Esp. -5.045 - 1,60 -
- 783 - 1,45 162,43
VII. Quimica.
Esp. - 895 - 1,20
VIII. Papel y Ext. 25 - 0,18 0
Artes GrSficas. Esp. 33 - 0,05 -
E. EXTRANJFRAS - 1,52 122,3
E. ESPAfîOf.AS - 0,79 -
RT: Royalties meriios,
PRT: Propensiôn a pagar royalties (Royaltles/Ventas). 
RT/OIV: Royalties en proporcidn de dividendes repatriados 
(“div"» div + intereses)
Ext. Empresas extranjeras (mayorltarlas) 
Esp. Empresas espanolas (no mayoritnrias) 
C+) Ingresos. Pagos.
Puente‘ Zlaboraclôn propia a partir de dacos del Ministerlo de Comcrclo*
Cuadro n' 15
COMPORTAMIENTO 
157 empresas Ano: 1974
EN ROYALTIES
(en miles de dôlares y %)
RT PRT RT/DIV (%)
Ext. 855 - 2,22 132,3
I. I. Allmentarla.
Esp. 105 - 0,33
12,6 - 0,06 4,42
II. I. Farmacéutlca.
Esp. + 2,16 + 0,01
III. Construcclones Ext. - • 88 - 0,53 122,0
mccônicas.
Esp. 93,2 - 0,545
IV. Material eléc. Ext. 833 - 1,47 299,5
y electrônica. Esp. 258 - 0,75
Ext. + 32 + 0,18 36,0
Esp. 704 - 0,35
Ext. - 5.987 - 5,68 1.049,5
Esp. - 6.315 - 1,77
Ext. - 1.030 - 1,39 116,6
Esp. - 3.407 - 1,76
VIII. Papel y Ext. 50 - 0,27 43,6
Artes Créflcas. Esp. 21 - 0,02
E. EXTRANJERAS - 1,85 195,3
E. ESPANOLAS - 1,01
RT: Royalties medics.
PRT: Propensiôn a pagar royalties (Royalties/Ventas). 
RT/DIV: Royalties en proporciôn de dividendes repatriados 
("diV" div + intereses)
Ext. Empresas extranjeras (mayoritarias) 
Esp. Empresas espaAolas (no mayoritarias) 
(+) Ingresos. (-) Pagos.
Fuente- Tlaboraclôn propia a partir de datos del Ministerlo de Conerclo. I
Cuadro 16
COMPORTAMIENTO 
157 empresas Ano: 1975
EN ROYALTIES
(en miles de dôlares y X)
RT PRT RT/DIV (%)
Ext. 653 - 1,70 88,3
Esp. + 98 + 0,26
Fxt + 9,8 + 0,04 1,78
Esp. 4,5 - 0,029
III. Construccionos Ext. - * 110 - 0,61 103,6
mccdnicas.
Esp. 58 - 0,227
IV. Material eléc. Ext. - 1.105 - 1,69 156,7
y electrônica. Esp. 430 - 1,09
Ext, 58 - 0,26 25,4
V, Slderurgia. Esp. 605 - 0,30
Ext. 70 - 0,05 9,1
Esp. - 5.863 - 1,39
Ext. 449 - 0,55 45,2
VII. Quimica,
Esp. 696 - 0,43
VIII. Papel y Ext. 44 - 0,25
27,3
Artes Gréficas. Esp. 114 - 0,15
E. EXTRANJERAS - 0,94 80,6
E. ESPANOLAS - 0,60
RT: Royalties medlos.
PRT: Propensiôn a pagar royalties (Royalties/Ventas).
RT/DIV: Royalties en proporciôn de dividendes repatriados 
("div"* div + interescs)
Fuente llaboraciôn propia a partir de datos del Ministerlo de Comerclo.
Ext. Empresas extranjcras (mayorltarias) 
Esp. Empresas espanolas (no mayorltarias} 
(+) Ingresos; (-) Pagos
Cuadro n° 17
COMPORTAMIENTO 
157 empresas Ano: 1976
EN ROYALTIES
(en miles de dôlares y %)
RT PRT RT/DIV (%)
Ext. - 1.275 - 3,03 187,5
Esp. + 1Ô6 + 0,27
Ext. 0 0 0
Esp. 9,5 - 0,061
III. Construcclones Ext. - ' 107 - 0,53 76
mec&nicas.
Esp. 182,9 - 0.756
IV. Material eléc. Ext. - 1.684 - 2,65 337,3
y electrônica. Esp. 364 - 0,88
Ext. 35 - 0,16 19,4
V. Slderurgia.
Esp. - 1,082 - 0,52
-14.289 -10,64 1.895,7
Esp. - 7.913 — 1,63
Ext. - 1.787 - 2,09 207,3
Esp. — 706 - 0,31
VIII. Papel y Ext. 161 - 0,65 97,6
Artes Grâficas. Esp. 321 - 0,31
E. EXTRANJERAS - 3,17 326,1
E. ESPANOLAS - 0,72
RT: Royalties medios.
PRT: Propensiôn a pagar royalties (Royalties/Ventas).
RT/DIV: Royalties en proporciôn de dividendes repatriados 
("div"" div + intereses)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerlo de Comerclo.
Ext. Empresas extranjeras (mayorltarias) 




157 empresas Ano: 1977
EN ROYALTIES
(en miles de dôlares y t)
RT PRT RT/DIV (%)
Ext. 995 - 2,05 123,4
I. I. Allmentarla.
Esp. + 2,14 + 0,01
Fxt 0,8 - 0,01 0,86
Esp. 18 - 0,115
III. Construcclones Ext. 83 • - 0,4 68,3
mocônicas.
Esp. 66 - 0,243
IV. Material eléc. Ext. - 1.380 - 2,14 292,5
y electrônica. Esp. 614 - 0,82
Ext. 7 - 0,03 36,8
V. Slderurgia.
Esp. 806 - 0,35
Ext. - 5.774 - 2,18 1.175,4
Esp. - 6.159 - 1,21
842 - 0,85 105,2
VII. Quimica.
Esp. - 1.006 - 0,42
VIII. Papel y Ext. 11 - 0,04
12,3
Artes Gréficas. Esp. 227 - 0,20
E. EXTRANJERAS - 1,48 194,6
E. ESPANOLAS - 0,62
RT: Royalties medios.
PRT: Propensiôn a pagar royalties (Royalties/Ventas).
RT/DIV: Royalties en proporciôn de dividendos repatriados 
(“div”» div + intereses)
Fuente: Clabcreclôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
Ext. Empresas extranjeras (mayoritarlas) 
Esp. Empresas espanolas (no mayoritnrias) 
(+) Ingresos. (-) Pagos.
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La âltliaa columna de los cuadros 14 a 18 y el cua­
dro 19 la comentaremos mis adelantej nos servira- para apoyar 
clertas hipitesis.
' Hacemos notar, desde ahora, la exagerada relaclln 
royalties/dividendos repatriados, que, en anos como 1976,llega 
a ser superior a 300%.
1.3.3"0tras" partidas’ en cuentas exteriores
Presentamos, sin aSadir ningin cornentario los cua­
dros 20 a 24.
En ellos no se detects ninguna tendencia temporal de 
flnida, ni en "Varios", ni en "Intereses Comerciales"y otros, ni 
en "Amortiraciln de Préstamos".
Al igual que mis arriba, ya haremos alusiln a ellos 
como Itll punto de apoyo estadfstico en el anillsis de las causas 
de todos estos comportaraientos de las E.T. en el terreno de sus 
actlvidades. exteriores.
1.4 LA PRESENTE EVIDENCIA EMPIRICA A LA LUZ DE ALGUNAS APORTACIO- 
NES SOBRE EL PARTICULAR REFERIDAS A ESPAIiA.
En este eplgrafe contrastâmes nuestros hallazgos e^ 
tadfsticos con los correspondientes de algunos autores. La contra^ 
taciln se refiere exclusivamente al comport amiento exportador de 
las E.T en comparaciln a las "nacionales". Ho tenemos conocimiento 
de ningln trabajo sobre las importaciones.
Cuadro n* 19
ESTRÜCTURA DE LOS ROYALTIES 





















Ext. 1,8 98,2 1 99 16 84 94 6 98 2
I. I. Allmentarla.
Esp. - (+95,2) - - - (+99) 0 100 41 59
II. I. Farmacéutlca.
Ext. 96,8 3,13 54 46 100 0 - - 100 0
Esp. 54 46 62 38 81 19 41 59
III. Construcclones Ext. 5 95 20 80 11 89 « 8 92
mecénicas. Esp. 62 38 76 24 74 26 33 67 19 81
IV. Material eléc. Ext. 15 85 11 89 6 94 31 69 76 24
y electrônica.
Esp. 18 82 . 23 77 54 46 72 28 56 44
Ext. 85 15 88 12
V. Slderurgia.
Esp. 91 9 96 4 85 15 95 5 97 3
VI. Vehfculos.
Ext. 2 98 91 9 59 41 98 2 100 0
Esp. 6 94 11 89 7 93 4 86 4 96
VII. Ouîroica.
Ext. 30 70 8 92 12 88 56 44 26 74
Esp. 59 41 38 62 32 68 42 58 47 53
VIII. Papel y Ext. 100 0 100 0 67 13 100 0 100 0
Artes Gréficas. Esp. 80 20 100 0 43 57 89 11 84 16
E. EXTRANJERAS 19 81 35 65 10 90 71 29 75 25
E. ESPANOLAS 32 67 32 68 33 67 40 60 34 66
: Empresas extranjeras (mayorltarias).
: Empresas espanolas (no mayorltarias).
AT: Pagos por asistencia tecnolôgica. Ext
PD: Pagos por patentes, disenos y marcas. Esp
{-):Sin significado.
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
Cuadro n* 20
OTRAS PARTIDAS EN CUENTAS EXTERIORES 

















+■ 1,00 - 1,87 - 1,28





















+ 12,9 - 11,8 - 43,9




Ext. Empresas extranjeras (mayorltarias) 
Esp. Empresas espanolas (no mayorltarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
Cuadro n* 21
OTRAS PARTIDAS EN CUENTAS EXTERIORES 


















- 2,24 - 1,18 4,51





















- 0,73 - 6,24 + 2,32




Ext. Empresas extranjeras (mayorltarlas) 
Esp. Empresas espaAolas (no mayorltarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
Cuadro n* 22
OTRAS PARTIDAS EN CUENTAS EXTERIORES 
157 empresas Ano: 1975 (en %• de ventas
















- 2,57 - 2,86 + 11,8





















+ 1,1 - 7,1 - 22,6




Ext. Empresas extranjeras (mayorltarias) 
Esp. Empresas espanolas (no mayorltarias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
Cuadro n * 23
OTRAS PARTIDAS EN CUENTAS EXTERIORES 
157 empresas Anot 1976 (en %• de ventas]















+ 1,8 3,6 + 8.6





















+ 10,6 - 4,1 + 2,6




Ext. Empresas extranjeras (mayoritarlas) 
Esp. Empresas espanolas (no mayorItnrias)
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comercio.
Cuadro n* 24
OTRAS PARTIDAS EN CUENTAS EXTERIORES 
157 empresas Ano: 1977 (en %• de ventas)















+ 2,7 - 2,7 - 0,2





















+ 15,6 - 3,1 . + 3,2




Ext. Empresas extranjeras (mayorltarias) 
Esp. Empresas espanolas (no mayorltarias)
Puente: Elaboraciôn propia a partir de datos del Ministerio de Comerclo.
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Los mis conocldos soiua) el mane j a do cuadro de comp a r^ 
cl6n de exportaciones entre empresas de capital extraniero y cmpre 
sas de capital nacional, cue se recoge en los ndmeros nonoprlflcos 
anualcs tltulados "Las 500 grandes empresas Industriales esneno- 
las" del Ministerio de Industrie;y b) el trabajo de C.Munoz, "Exnor- 
taclln de las empresas con particlpaciln extraniera"aparecldo en 
la revista mensual "Xnformaciln Comercial'Espanola" de dlclembre 
dc 1978.
La fuente de informaciln en el caso de la primera pu 
bllcacién es un cuestionarlo enviado dlrectaraente a las empresas. 
Por tal raz6n, las clfras aportadas cabe que dlverjan de las ver- 
daderas.
Empecemos por los resultados de las "500 Grandes em­
presas industriales espafîolas"para 1973.
EXPORTACION E INVERSION EXTRANJERA EN LAS GRANDES EMPRESAS 
1 9  7 3
SECTORES
Empraw* con pariiooaoon aawan^ta Emet##** ■ n p*r|icipac>Ôn a*lran|«ro
Poftamial#
•■pacudorat
E soc iac iôn  
IM ill. piaa >
Pot can la;# Pof C fnt*|#




M ign*nt*d4n y b«bidM es 4.159 7.7 53 5.596 10.1
Kwailiv d t  U  CofHtrweodn 73 1.153 5 3 63 1.119 10.6
- . - - - - -
2onilruecion*i m vcinicai 96 5 004 16.7 76 5 765 18.9
^ m rw e c i6 n  n«val - - - 86 34081 43.6
Eicctncw M . #gva y 10O 536 34.8 11 844 0.7
«Venice 93 4.787 5.4 100 3.979 14.7
no réffta 66 499 3.5 78 1.461 6.3
4in#, ta 40 297 26.0 50 701 3 U
*aoel V E tf  lOfta'ci 75 307 4.8 66 3 151 14.9
^ ttrd lto i 100 8 486 18.2 40 6.988 3 2 J
Outnvico 86 16209 10.3 74 3.516 6.1
side'wfÿoo 86 1 629 4 5 100 13.156 13.1
r«ait< V iWomo# 100 359 3.5 70 3.;,95 6.9
Vahicwlo# 100 16.383 11.9 66 730 16,0
TO TAL S3 60.497 10.9 66 71 484 13.3
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El total de los porcentajes de exportaclln dc las era 
presas con particlpaclln extranjera <10,9) es inferior al de las 
empresas sin participaciln extranjera (13,3); lo que corrobora 
nuestras estlmaciones générales (x).
Por sectores, tambiln la propensiôn exportadora de 
las "nacionales" es superior a la de las "extranjeras". La exceo 
ciôn es, entre las de mayor volumen de ventas, el sector Qulnico, 
en el que dicha propensiôn es mayor en un 40% -6,1 y 10,37.-. En 
Material Elôctrico, dicha propensiôn es superior en las "nationa­
les" .
La panorimica que ofrecen las estimaciones del Minis 
terior de Industrie para 1974, es la inversa.
EXPORTACION E INVERSION EXTRANJERA EN LAS GRANDES EMPRESAS
SECTORCS
Emprvtaf ««npartpeimcdfl y itr tr tie r» Em prem  partiooaeidt*
EaO0,t«c<An 





AiWnanvcién y «9 9J31 0.7 4» 0 3
A tn 4 i* r  d# ! •  eoMvuccién 73 1.401 4.1 M 0.4
CanfvticeiAn - . - - 0.4
Contvuccion** m «e|nie« 0.700 115 19.0
CsAStrw«ci6n - - - 30.004 43.2
El#c*«e«d*d. *# ,# y  fm - - - 013 0.9
«léctrieB 100 0 . 4 » 7.0 4.736 19.4
Mtcdurfi* n« fitrta #0 302 1.0 70 , 1.353 7.4
«3 10 07 13.0 037 7.7
Npal y aditoritia* 00 13» 1.0 4.493 113
htrUwt 100 11.399 0.7 11.383 11.0
Ouittiiett n 7X339 11.4 1902 7.7
S d tn V ÿes 100 1010 9.0 90 10.941 If .»
T « t9  y  dntwM« 07 334 4.4 07 1994 1 3
100 10.300 114 17 1.344 1»
#9 70.273 0.5 sa 91A99 9.0
(x) Deciraos générales porque no disponemos de conclusiones lefe 
ridas a 1973, al roenos con la muestra de 238 empresas, mis 
fiable que la mis reducida.
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En cfecto, en este ano la propensiôn exportadora de 
las empresas con partlcipaclôn extranjera es en con junto, del 
9,57.,contra el 9,0% de las que no tienen partlcipaclôn.
Estos resultados difieren de los que hemos hallado, 
segôn los cuales esos porcentajes son del 7,6 y 10, respectiva- 
mente.
Esta diferencia se debe, esencialmente a: 1) La cia 
slflcaciôn por naclonalidades que hemos adoptado. En efecto, con 
ella, parte de las cifras de exportaclôn que en las "500" apare- 
cen como de "empresas con partlcipaclôn extranjera" en las nues­
tras las incluimos en "nacionales"; y
2) la fuente de datos del Ministerio de Industria.
En este terreno, nuestra muestra es mis fiable, procediendo no de 
cuestionarios, como la anterior, sino de datos oficiales del Mi­
nisterio de Comercio.
Sectorialmente, los resultados concuerdan en los 
sectores Alimentaciôn, Construcclones Mecânicas, Material Elôctr^ 
co, Slderurgia y Papel y Artes Grâficas, y difieren marcadaraente 
en Vehîculos y Quîmico. No obstante, cuantitativamente hay algu- 
nas variaciones significativas, que en gran parte se deben tam- 
biln a la clasificaciôn de las empresas por nacionalidad.
Ha de hacerse notar con todo, que si de la exporta- 
ciôn de las"empresas sin partlcipaclôn extranjera" en el cuadro 
del Ministerio de Industria dedujôramos las cifras de exportaciôn 
de Construcciôn Naval, la propensiôn exportadora séria,sepûn di- 
cho Ministerio, mis favorable a las "extranjeras".
-56-
En el dfa de hoy no ha sldo todavla publlcado ninpln
otro numéro de las "500", mâs actualizado.
De Codas formas, los escasos resultados conocldos para 
1973 y 19<74, en el sentldo de que se estaba produciendo una tenden 
cia a que las E.T. exporten proporclonalmente mâs,concuerda con 
nuestros resultados. La cronologla exacta y la magnitud del fenô 
meno, sin embargo, dlfiere apreclableraente.
Veamos ahora el trabajo de C. Munoz, en "Informaclôn 
Coraercial Espanola":
Hemos de advertIr, en primer lugar, que su clasifi- 
caciôn sectorial y la nuestra no coinciden, por lo que las corapa-
raciones serin muy burdas. La suya se dériva de la blàsificaciôn
de la Direcciôn General de Aduanas, por capitules arancelarios.
Las estimaciones que nos interesan estin referidas a 1977.
Desafortunadamente, la forma de elaborar los cuadros 
del mencionado autor no permiten comparaciones del todo vâlidas 
con la nuestra.
En efecto, el interôs aparente del mismo no consis­
te en comparer proporclonalmente el comport amiento exportador de 
une y otro tipo de empresas, sino en averiguar si cuantitativa- 
raente unas tienen mis peso que otras en la exportaciôn total de 
cada capftulo arancelario. De ahl que el constraSte de sus resul 
tados no tenga mucho objeto.
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Ahora bien, algunas observaciones sectorlales (x) 
pueden ser de interâs. Nos referimos al cuadro del Anexo n® 2 
de su mencionado artCculo (xx). En éste se cubre el ano 1972 y 
el 1977.
Para lo que corresponde a grosso modo a nuestros secto 
res I. Alimentaria, Farmaclutica, Construcclones Mecânicas, Side 
rurgia, Quimica y Papel y Artes Grâficas, los resultados coinci­
den, apreciablemente en ocasiones. Difieren, sin embargo, signi- 
ficativamente en Vehîculos y Material Elâctrico y Electrônica.
Pero lo mâs importante que puede senalarse sobre el 
comportamiento exportador "extranjero"/"nacional" es que en nue^ 
tras estimaciones se aprecia con toda claridad un cambio de ten­
dencia en la propensiôn exportadora entre las E.T. y las "naciona 
les", lo que no es obvio en el trabajo que comentamos (xxx).
iQuâ puede deducirse entonces del constraste entre 
nuestros resultados y los que comentamos?. Que amôn del poco mar- 
gen de comparaciôn, por tratar variables distintas, que hay entre 
ambas, parece razonable afirmar que: 12) no es muy apropiado que
(x) Ya que el autor no présenta datos agregados para el total de 
todos los capltulos.
(xx) Pâg. 130, op. cit.
(xxx) Ya en 1976, es decir très anos antes de que se descubriera 
la inversiôn de la tendencia exportadora de las E.T., habla 
mos senalado este fenômeno. Vâase al respecte ;.llacia un cam­
bio del comportamiento inverser extranjero en Espana?, re- 
vista ESIC, IV trimestre de 1976, con H. Garcia de la 
Cruz.
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cl objeto de estudio sea estlmar las dlferenclas entre los totales 
absolûtes de exportaclôn de cada grupo de empresas, ya que la si^ 
nlficaclôn de los mlsmos dependerâ del volumen de ventas -por ejem 
plo- de cada une de ellos (x); y 2S) que con un mundo tan interna- 
clonallzado como el actual, no résulta licite clasificar una mues­
tra de empresas en "extranjeras" y "nacionales" porque en algunas 
de ellas existan indicios de partlcipaclôn extranjera, pues asl 
se llegarla a errores taies como incluir a algunas grandes empre­
sas nacionales. que tante contribuyen a la exportaciôn espanola, 
entre las "extranjeras", sesgando asl'hacia arriba la propensiôn 
exportadora de ôstas.
Eesumiendo este eplgrafe, pues, creemos que nuestros 
descubrimientos aritmôtlcos sobre el comportamiento exportador 
de E.T. y "nacionales", que quedarân corroborados economôtrica- 
mente en el capltulo IV, apuntan claramente a una mayor propensiôn 
exportadora en las "nacionales", globalmente y en la raayorla de 
los sectores, que en las E.T., tendencia que empieza a invertir- 
se al final del perlodo anallzado, en 1977.
Resta por recorder, que tanto nuestras cifras como 
las de los otros trabajos comentados, son las que hemos denomina-
(x) En este sentldo lo interesante es conocer, ceteris paribus, 
la dinâmica exportadora -o Importadora- de cada empresa. Es d^ 
cir, haciendo abstracciôn de otras pecullaridades propias, co­
nocer la contribuciôn no tanto cuantitativa de las E.T. (que, 
por cierto, no todas las que el autor incluye, en "empresas 
con partlcipaclôn extranjera" lo son)y de las nacionales,como cu^ 
litativa, en el marco de la inserciôn de los sectores de la cco 
nomfa espanola en la divisiôn international del trabajo.
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do "oficiales". Con la conslderaciôn de los precios de transferee 
cias, que aplican en buena medida las E.T. en sus transacciones 
Internaclonales Interenpresa, cono demostraremos, sobre todo de - 
blenes, esta panorSmica "oficial" se Invlerte cuantitativa o cua- 
litativamente en muchos aspectos. A tal labor dedicamos, en parte, 
el capltulo IV.
Cuadro n* 25
TASA DE BENEFICIO REPAT 
(DIVIDENDOS REPATRIADOS + INTERESES 
157 empresas (
RIADO
COMERCIALES Y OTROS/VENTAS) 
en %)













0,49 0,44 0,59 0,77 0,57





















1,18 0,62 0,94 0,67 0,36
E. EXTRANJERAS 1,25 0,96 1,16 0,97 0,75 '
E. ESPANOLAS
Ext.:Empresa5  extranjeras (mayorltarias). Esp.: Empresas espanolas (no mayorltarlas) 
Fuente: Elaboraciôn propia a partir de dates del Ministerio de Comerclo.
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CAPITULO II
PRINCIPALES TEORIAS SOBRE LOS PRECIOS DE TRANSFERENCIA 
2.1. SANJAYA LALL
En un artlculo (x) que venla a sintetizar las apor 
taclones ploneras sobre el mécanisme de los preclos de transfe- 
rencla, S. Lall nos aporta una panor&mlca bastante académlca p^ 
ro (Sell del tema.
Haata antes de la irrupcl6n de laa E.T. en la éco­
nomie mondial, las transacclones comerciales internaclonales, 
que tenlan lugar entre empresas independientea, se reallzaban in 
tentando cada una de las partes 11 jar un preclo que maxinlzara 
sus bénéficiés empresarlales a costa de la otra. Se trataba de un 
preclo de mercado cuya fljaclAn no dependla habltualmente de la 
decisl6n de una de las partes slno del enfrentamlento de ambas, 
dentro de clertos limites.
Con el surglmlento de tales empresas transnaclonales, 
sin embargo, el objetlvo de las unldades que la compopen, loca- 
llzados en dlferentes palses, ya no consiste tanto en maxlmlzar 
BUS bénéficies a costa del resto de las mlsmas, slno m£s bien en 
maxlmlzar los bénéficiés globales de la fIrma. Esta transformacl6n 
supone e1 desmembramlento de todas las teorlas, y especlalmente
(x) "Transfer-Pricing by Multinational Firms", Oxford Bulletin 
of Economics and Statistics, vol. 35, n@ 3, agosto 1973.
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de la neoclSslca (x) , en sus interpretaclones del comerclo Inter 
national, o al menos de la parte "Intraflrraa".
Con la aparlcl6n de 1 comerclo Internaclona1 de ese 
tlpo ya no puede hablarse proplamente de comerclo, slno de trans- 
ferenclas o movlmlentos Internaclonales de blenes. Ya no son mSs 
que movlmlentos de blenes, dentro de una fIrma, auncue crucen los 
espaclos nationales.
•>
Todas las aportaclones reclentes sobre los preclos 
de transferencla Intentan colmar preclsamente la laguna creada 
con la Invalidez de las teorlas conventionales sobre las causas 
del comerclo Intemaclonal de ese tlpo, Incluso aquellas que ha- 
cian caso expllclto de la exlstencla de monopolios y/o ollgopo- 
llos. La trascendencla de taies teorlas sustltutlvas reside en 
el hecho de que, segdn los dltlmos datos aportados por el GATT, 
ya en 1971 la. tercera parte del comerclo International mondial 
estaba compuesto por "transacclones” de ese tlpo.
En la medlda en que se trate de movlmlentos de mer 
tantlas entre unldades de una mlsma corporacldn transnational, 
résulta ocloso senalar que compran fundamentalmente, en empresas 
Industriales, productos Intermedlos o raaterlas primas, en empre 
sas Integradas vertlcalmente, en su mayor parte. S61o una peque 
na proporcl6n de dlchos movlmlentos est! compuesta de produc­
tos termlnados, en cuyo caso se trata de "reventes".
(x) John H. Dunnlng, The Multinational Enterprise, Allen & Unwln, 
Londres, 1971, cap. 1, "The Multinational Enterprise: The 
Background",donde expone certeramente las repercusiones que 
acarrea el nuevo tlpo de "comerclo" International.
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S. Lall se ocupa, en su obra cicada, de exponer 
los mdvlles para hacer uso del mecanisrao de preclos de transfe­
rencla y de sus rcstrIcclones eventuales, excluslvamente para 
el caso de mercancfas materlales.
La prictlca totalldad de los andlisls sobre los 
preclos de transferencla hasta la sfntesls de Lall Involucraban 
mercancfas flslcas, Fosterlormente, sin embargo, se amplld el 
campo de estudlo, para ocuparse tambldn de cualquler tlpo de 
"transaccldn", comprendlendo las Invisibles: tecnologla, paten­
tes, dlsenos, marcas, prdstamos, etc. Es evidence que, desde el 
momento en que estas dltlmas tlenen preclo, se les puede f1 jar 
un preclo dlscreclonal o de transferencla, que permits la trans 
mlsldn de benefIclos o pdrdldas de una unldad a otra de la E.T.
Supongamos, para empezar, slgulendo a S. Lall, que 
tenemos una casa matrlz locallzada en un pals A, una filial 
estableclda en un pals B y que no exlsten restrlcclones Internas 
sobre la declaracidn de pdrdldas o bénéficiés en cualqulera de 
los dos sltlos.
La utlllzacldn de 1 mecanlsmo tiene por objetlvo 
transferlr bénéficiés de un centre de operacldn al otro, lo que 
tlene lugar cuando los preclos fljados a las mercancfas transra^ 
tldas dlfleren de sus preclos de mercado -cuando éstos exlsten-.
Pues bien, si ambas unldades, casa matrlz y filial, 
obtuvleran bénéficiés, el tlpo Imposltlvo sobre bénéficiés rep^ 
triades de A y B fuera Id^ntlco, no hublera restrlcclones sobre 
la repatrlaclôn de dividendes ni contrôles de preclos y si los 
tlpos arancelarlos no fueran superlores a los tlpos Iraposltlvos
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efectlvos, el tlpo de catablo fuera eatable y no exlstleran pre- 
slones polttica o de otro tlpo sobre el voluraen de los bénéfi­
cies présentes o futures, entonces no habrla motives para utlH 
zar los preclos de transferencla para remltlr bénéficiés de un 
pals a otro" (x).
iPor qui se utilize el mecanlsmo de P.T.7
Para maxlmlzar los bénéficiés globales présentes y 
minimizar la Incertldumbre sobre el volumen présente y future 
de beneflclos.
1) Maxlmlzacl6n de los beneflclos présentes. Bajo 
este criterlo, la E.T. apllcarS P.T. cuando:
a) Haya pérdldas en un centre de operaclones. En 
estes casos résulta l6gico aflrmar que la E.T. Intentari trans­
ferlr bénéficiés al centre que Incurra en pérdldas con objeto de 
mlnlmlzar su contrlbucl6n trlbutarla global. El procedlmlento 
para elle, en el caso en que nos movemos, cuando s£lo considé­
râmes mercancfas, conslstlrA en Infravalorar las exportaclones 
de A a B y/o sobrevalorar las Importaclones en B precedences
de A.
b) Uay dlferenclales en las tasas Imposltlvas, aran 
celarlas y subvenclones a la exportacldn. Como hemos vlsto, es­
te es el caso que m&s han estudlado los ploneros de los estudlos 
sobre los P.T., en especial P. Horst.(xx). Cuando el tlpo Impo­
sltlvo en B es superior al correspondiente en A, y la clferencla 
entre ambos es superior al tlpo arancelarlo en B, la E.T. trans-
(x) S. Lall, op clt.. pâg. 175. 
(xx). Horst.
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ferlrS fondos a A, Inflando las Importaclones de la filial en B. 
Cuando, por el contrario, el tlpo arancelarlo es superior a la 
menclonada dlferencla, entonces Infravalorarâ las importaclones, 
con objeto de reduclr sus pagos arancelarlos. Por su parte, 
cuando la filial exporta a la casa matrlz, Infravalorarâ las ex­
portaclones en el caso en que la dlferencla entre ambos tlpo: Im 
positives, mis lo que ahorra por pagos arancelarlos por Importa- 
clones en A es superior a la subvenclin a las exportaclones en 
B. Cuando el comerclo es bldlrecclonal, la E.T. puede Infravalo 
rar las exportaclones a B, con el fin de reduclr sus pagos aran­
celarlos , e Infravalorar las exportaclones a A, beneflclindose 
de los subsidies de exportacldn en B y de los tlpos Imposltlros 
mis bajos en A.
c) Hay tlpos de camblo multiples. Es évidente que 
cuando los tlpos de camblo apllcables a, por ejemplo, la rept- 
trlaclin de beneflclos son menos favorables que los tlpos can- 
blarlos apllcables a las operaclones con mercancfas, se utilisa 
ri el mecanlsmo de P.T.
d) Hay Ifmltes a la repatrlaclin de beneflclos. 
Huelga seBalar que tamblin seri utlllzado en este caso, InfIm- 
do las In^ortaclones o Infravalorando las exportaclones desde
el sltio donde practlquen los Ifmltes, con Independencla del mon 
to del arancel.
e) Hay acclonlstas locales. Cuando existe partiel 
paclin local (joint ventures) en la filial, la casa matrlz Irten 
tari utillzar el mecanlsmo de preclos de transferencla, a expen 
sas de los acclonlstas locales, una vez Implantada en un pafs.
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f) ModlfIcaclones camblarlas. Cuando la E.T. espe- 
ra que se modlflque la paridad de la divisa de alguno de los pa^ 
ses donde se encuentra implantada, fijarS preclos de Cransfercn 
cia bien para evltar poslbles plrdidas o bien para especular.
Las primera es el procedlmlento mis utlllzado en pafses subde- 
sarrollados, mientras que el segundo, en los desarrollados.
2) Mlnimlzaclén del riesgo y la incertldumbre. Es­
te objetlvo lo puede lograr la E.T. si llega a mostrar que sus 
voldmenes de beneflclos son reducidos, en los slguientes carapos:
a) Balanza de pagos. Como qulera que por razones 
de balanza exterior muchos pafses pueden llegar a obstaculizar 
la sallda de beneflclos, la E.T., para evltarlo, utillzari el 
mecanlsmo de F.T.
b) Preslones polftlcas y slndicales. En determlna- 
das ocaslones, cuando se créa un ambiante hostil -naclonallsta
a ultranza y slndlcal- en contra de las E.T., istas pueden optar, 
para mlnlmlzar el riesgo de que Impldan la sallda parcial o to­
tal de beneflclos, por repatrlar fondos por medio de la fljaclôn 
de preclos de transferencla o dlscreclonales.
-c) Amenaza dlrecta a los beneflclos. Cuando el nl- 
vel de istos llega a ser elevado, la Admlnlstraclin local puede 
llegar a reduclr la proteccidn final al producto de la empresa 
en cuestidn. Aslralsmo, la declaraclén de elevados beneflclos pu£ 
de atraer al sector innumerables competidores. Y, por dltimo, 
para las E.T. surgen problemas en casos en que la Adminiscracidn 
contrôla preclos a travis de la fijacl6n de una tasa de bénéfi­
cia , que considéra normal, a un supuesto coste de producciin.
En todos estos casos, las E.T. se veran inducidas a fijar preclos
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dlscreclonales en sus exportaclones y!o Importaclones con objeto 
de que su nlvel de beneflclos "oflclal" permanezca mis reducldo.
Limites para la apllcaclin de los preclos de transferencla
1) Limites Intemos a la E.T. La propla estructura 
y necesarla coherencla de la fIrma transnaclonal, lmpone clertos 
limites al uso del mecanlsmo que comentamos.
Ya hemos vlsto que cuando hay partlclpaciin local, 
se lmpone un claro limite. Fero incluso cuando la filial es pose! 
da al 100% por la casa matrlz, tamblin exlsten limites,dependlen 
do de:
a) El grado de control y centrallzaciin de la fIr­
ma; 7
b) Los eventuales efectos pslcoliglcoa que se derl- 
van de la Imposlclin a la filial de determlnadas obllgaclones 
que pueden Ir en contra de los objetlvos autinomos de la mlsma.
Fero es que, ademis, bien puede ocurrlr que la pro­
pla organlzaclin ses Incapaz de dlscemlr cuiles son los nlveles 
de preclos de transferencla que ha de apllcar, dadas determlna­
das restrlcclones, taies como tlpos Imposltlvos, arancelarlos, 
tlpos de camblo, etc. Todo lo cual ae compiles aân mis cuando 
se encuentra en un contexte dlnimlco, en el cual hay que preveer 
la evoluclin futurs de algunas variables como preclos de mate- 
rlas primas, tlpos de camblo, etc. Para terminer, dlcha compll- 
caclin se acreclenta adn mis por el hecho de que los responsables 
de preclos no saben a clencla clerta cuil es el preclo de refe­
renda, de mercado, en el que han de basarse para fijar los pre­
clos dlscreclonales.
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2) Limites externes a la E.T. Estos estin constitué
dos por:
Las autorldades aduaneras. Con cl fin de recau- 
dar los mixlmos tributes poslbles, esas autorldades Intentarin 
que no se infravaloren las exportaclones; respecte a las Importa­
clones, por el contrario no serin muy reacias a su sobrefactura- 
cl6n.
En cualquler caso, por régla general las autorlda­
des aduaneras no estin capacltadas ticnlcamcnte en nlngûn pals 
-qulzis Estades Unldos es la excepclin, junto con Cran Bretana 
en la actualldad- para enfrentarse al problema de cuil es el ver 
dadero preclo de un determlnado producto. Mis aûn, la leglelaclin 
competence o bien es Inexistence en muchas ocaslones o bien silo 
hace una s ornera referenda de n Ingin uso prictico. Esto es lo que 
ocurre en el caso de Espana, como veremos detcnldamente mis ade- 
lapte. Y si la decectaclin de Infra o sobrepreclos es compleja 
en el caso de las mercancfas, en el de Invisibles, como tecnolo­
gla, pristamos, etc., es pricclcamente Imposlble.
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2.2 C. VAITSOS
La contrlbuclin de Valtsos al estudlo del mecanls­
mo de los P.T. es, sln duda, una de las mis fructifères del pa­
radigms edonimlco que contemplamos. Sus trabajos al respecte da- 
tan ya de hace unos 10 afios.
Pero comoqulera que en ese lapso sus poslclones se 
han modlfIcado, aqul silo conslderaremos los mis reclentes.
En su obra Dlstrlbuclin del Inereso y empresas 
transnaclonales (1977) tenemos una verdadera sfntesls de su pen 
samlento sobre el comportamiento de las E.T. en el campo de la 
repatrlaclin de los fondos generados por las dlstlntas unldades 
de la E.T. Evldentemente, al nos ocupamos de esta obra es porque 
en ella el autor coloca a los P.T. como un canal bislco en el corn 
portamlento de las E.T. en la repatrlaclin de fondos.
Para Valtsos, que hace su exposlciin slempre con 
caractères bastante prigmitlcos, las principales vlas de repa­
trlaclin de fondos utlllzados por las E.T. son los slguientes:
1) Repatrlaclin medlante declaraclin de beneflclos 
en el pals receptor,
2) Repatrlaclin a travis de pago de Intereses sobre
pristamos,
3) Remlslin de fondos gracias al pago de royalties,
y.
A) Repatrlaclin de fondos utlllzando el mecanlsmo
de los P.T.
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Generalmente todos los autores silo conslderan la 
primera via, por ser evldentemente la "natural". Sin embargo, 
las tres restantes tlenen cuantltatlvamente su Iroportancla.
En la medlda en que Valtsos considéra tamblin cuan 
tltatlvamente, que el canal mis Importante es la repatrlaclin 
a travis de la apllcaclin de P.T., centra su atenclin en las 
clrcunstancias baJo las cuales la E.T. se veri Incllnada a prac 
tlcar ese canal.
La poslclin de este autor se encuentra bastante ale 
Jada del resto de los estudlosos del mecanlsmo de los P.T.
Existe un elemento comin entre ambos. El anillsls 
de los P.T. se realize slempre: a) desde la iptlca del compor- 
tamento, estrategla y organlzaclin de las E.T., en la medlda en 
que se las catalogs como empresas monopollstas u oligopolistes; 
y b) Introduclendo el papel de los Estados, como factores 
que, provocando dlferenclas en las polltlcas econimicas imperan 
tes en los dlstlntos Estados-Naclin, Incltan a las E.T. a reml­
tlr fondos, prlnclpalmente de los pafses receptores, a la case 
matrlz.
Sin embargo, para Valtsos no es condlclin necesa­
rla, y en ocaslones sufIclente, que los Estados-Naclin provo­
quée polftlcas econimicas dlferenclales (con tlpos imposltlvos 
y arancelarlos divergentes, etc.) para que las empresas practl­
quen los P.T.
Su anillsls parte, por tanto, del supuesto, que
— 78 —
posteriormente abandons, de que esas polltlcas pfibllcas son neu- 
trales. Por polltlcas neutrales entlende:
a) Que los tlpos Imposltlvos y las modalldades de 
recaudacl^n son Iguales en todos los palses.
b) Que entre istos exlsten acuerdos para evltar la 
dob le Imposlclin.
c) Que los aranceles sobre los productos Inporta- 
dos son Iguales a cero, especlalmente aquellos que recaen sobre 
los productos semltermlnados.
d) Que las autorldades de los dlstlntos palses no 
practlcan un control firme sobre los P.T.
e) Que hay compléta llberàllzaclin para la rapatria 
clin de dividendes por parte de las filiales; es declr que no 
existe obsticulo ni limite alguno a la mlsma.
f) Que las filiales conslderadas son poseldas en 
su totalldad por las casas matrlz; no exlsten, pues, las "joint 
ventures".
Considérâmes entonces bajo qui clrcunstancias la 
E.T. flja preclos dlscreclonales a los productos que son objeto 
de su comerclo exterior bajo los supuestos anterlores.
A) Gastos relatlvos
Bajo esta ribrlca Incluye Valtsos a aquellas clr- 
cunstanclas en que por dlferenclas relatlvas entre los gastos 
de la casa matrlz y las filiales, aquella apllca P.T. a istas. 
Cuando los gastos relatlvos -en comparaclin con las ventes- de 
la primera son superlores a los de las segundas, la casa matrlz 
Intentari que le sean transferldas fondos no gravados desde
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las filiales, al objeto de mlnlmlzar la contrlbuclin Iraposltlva 
global de la E.T. Esto es poslble cuando la casa matrlz realize 
clertos gastos de los cuales se benefIclan las filiales.
Este tlpo de gastos, son muy varlados, pero los 
mis comunes son:
1) Inverslones para la producclin de blenes Inter­
medlos ;
2) Gastos admlnlstrativos diverses que resultan 
de las operaclones globales;
3) Gastos en Investlgaclin y desarrollo; v,
A) Gastos para comerclallzaclin de marcas de la
E.T.
Valtsos parte de la hlpitesls de que, por régla ge 
néral, la casa matrlz Incurre en pirdldas. aunque no necesarla- 
mente, que trata de sufragar apllcando P.T. y reduclendo asl la 
contrlbuclin Imposltlva global de la E.T.
iCuindo los apllcari? jEn qui medlda?. Supongamos 
dos palses, A y B; A dénota aquel donde esti estableclda la ca­
sa matrlz y B el de la filial.
Slendo:
R: los Ingresos de la casa matrlz por sus ven- 
tas en A y a empresas que no forman parte 
del grupo;
C: los costes de la casa matrlz por las opera­
clones globales de la E.T.;
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Y: los Ingresos adlclonales, que pueden ser
bien beneflclos gravables susceptibles de re 
patrlaclin (Pi), o bien Ingresos de la matrlz 
por ventas Intergrupo (P^)I 
' t: el tlpo sobre beneflclos en A y B.
Comoqulera que perte de la hlpitesls de que los Ingre 
SOS de la matrlz son Inferlores a sus costes:
R - C < 0
Cuando los Y estin constltuldos por beneflclos re- 
patrlados, que han sido gravados prevlamente en B,
R » (1 - t) Y - C
SI P| es Inferior a cero, entonces obvlamente no se repatrlarin 
los beneflclos. SI, por el contrario Pi>0 entonces jse rapatria ‘ 
rin beneflclos gravados en B 6 se apllcarin P.T.T.
P2= (l-t)(R * Y - C) ; para P2 >0
La respuesta depende de la comparaclin entre Pi y 
P;. Se escogeri aquella s>luclin que sea mayor.
En caso de optar por la soluclin segunda, la E.T. 
fljari P.T. hasta que
R » (1 - x)Y = C,
slendo (1 - x) la parte repatrlada no su Jeta a Impuesto sobre 
beneflclos.
La cantldad adlclonal global (CAS) que perclblri 
la corporaclin en conjunto es, en el caso segundo:
CAS = Y (1-tx)
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Concluslin liglca es que cuanto mis Internaclona- 
llzada se encuentra una E.T., es decir, cuanto mayor sea la pro­
perdin que representan las ventas globales -mundlales- de la 
firma respecte a las ventas en el pafs de orlgen, mis sus expor­
taclones a empresas no aflliadas, y cuantos mis costes fljos 
contemple, tanto mayores serin los preclos dlscreclonales fljados, 
o mis exacte, tanto mayores serin los fondos repatrlados a travis 
del mecanlsmo de P.T.
En este sentldo, la dlmenslin del mercado de la ca­
sa matrlz es una variable decisive. Cuanto mayores sean los Ingre 
SOS de la casa matrlz que procedan del extranjero y cuanto mis 
concentrados estin sus costes fljos, mis Incllnada estari a prac 
tlcar esta via. Asl, como senala Valtsos, una empresa como 
Philips International tenderi miS autlllzar el mecanlsmo que Ge­
neral Electric. Co., por ejemplo,ya que su mercado de orlgen es 
manor y habri de dlstrlbulr mis -mayores- costes fljos entre sus 
filiales. \
B) Inverslin relative
Cuando exlsten dlferenclas en los costes de oportu 
nldad del capital entre el pafs de la filial y el de la casa ma­
trlz, la declaraclin de beneflclos en B puede verse alterada.
En efecto, cuando las ticnlcas de recaudaclin de 
Impuestos dlfleren entre ambos pafses, en el caso mis comin, el 
coste dc oportunldad dlferlrS. Generalmente ocurre que los di­
videndes silo son susceptibles de ser repatrlados cada determl­
nado tlcrapo (en algunos pafses silo al final de los ejerclclos 
fiscales, es decir anualmente). Esta restrlcclin Introduce cos-
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tes para la E.T. en términos de: a) tleiapo. por cuanto han de 
transcurrir clertos mese s antes de que la casa matrlz pueda dis 
poner del excedente generado por la filial; b) pirdldas eventua 
les por la permanencla de ese excedente en el pals receptor, 
normaImente Iste esti Inmerso en el circule vlcloso esplral Infla 
clonlsta/devaluaclones, que si bien a medio y largo plazo llegan 
a compensarse, en lo que respecta al valor de los beneflclos re­
patrlados, a corto plazo entrana de forma prédominante el riesgo 
de la devaluaclin.
Evldentemente el coste de oportunldad de tener esos 
beneflclos en A o en B diflere, y se traduce o puede traduclrse 
en pirdldas.
Para evltar esta eventualldad, la E.T. puede dls- 
poner del mecanlsmo de P.T., transferlr de forma continua los be 
neflclos que generan las filiales a la casa matrls.
Hasta aqul hemos mantenldo Impllcltamente que el 
coste de utlllzaclin de P.T. es nulo. Cuando exlsten costes de 
este tlpo, en la forma de aranceles bislcamente, la declslin so­
bre la utlllzaclin o no utlllzaclin de aquellos, dependeri del 
saldo entre el incremento de R, deblda a una mayor protecclin 
a la producclin local final, menos la dlsmlnuclin de R por el 
pago de aranceles sohre los productos Intermedlos. Tenldo esto 
en cuenta, las concluslones senaladas mis arrlba permanecen.
iPero qui pasa cuando las polltlcas pibllcas en 
los dlstlntos palses de operaclin de las E.T. son dlferentes?
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P.T. Y polltlcas pibllcas divergentes
Abandonamos ahora los supuestos slrapllfIcatorlos 
anterlores sobre la "neutralldad" de las polltlcas pibllcas. 
Entramos ya asl a considérer el supuesto mis ortodoxo, el mar­
co en el que se mueven todos los estudlos teirlcos sobre los P.T. 
No hemos de olvldar, sin embargo, que Valtsos demuestra claramen- 
te que Incluso sin la menclonada neutralldad, se segulrlan apll­
cando P.T.
A) Gastos relatlvos con polltlcas pibllcas "no neutrales"
a) Aranceles (T) divergentes. La E.T. seri en este 
caso Indlferente a la utlllzaclin de la repatrlaclin via benefl­
clos declarados o bien via preclos dlscreclonales, si
-  4 t f  "
apllcari unos P.T. mixlmos si 
y mlnlraos si
Y no los utllizaré en los casos en que T es muy elevado.
Queda as£ demostrado, por lo demâs, que, a dlferen 
cia de la ortodoxia aceptada, los P.T. a apllcar no s6lo depen­
de del nlvel relative de T, slno Cambldn del nlvel absoluto. 
Preclsamente por esta raz6n, uno de los puntos fundanentales en 
las negoclaclones goblernos-ET, se centra alrededor del nlvel
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del arancel -sobre productos semltermlnados-. El Facto Andlno 
es un claro ejemplo.
b) Tlpos Imposltlvos dlferenclales. Slendo tl el mis
mo tlpo en el pals de orlgen y t2 en el pals receptor, en el ca­
so en que no exlsten aranceles:
- si t2 >tj^ slempre se apllcarin P.T.
- si tj^ t2 (y no existe la doble Imposlclin), la 
E.T. seri Indlferente para aumentar los P.T. Pero si x (que, re- 
cordamos es la parte remltlda no gravada)< 1007., entonces se fl- 
jarin P.T. en el caso en que
< (^2 t ) y en que
t2 > 0
Por su parte, con exlstenclas de aranceles, y si 
ti>t 2 , la E.T. seri Indlferente a aumentarlos o dlsminulrnoi si
T „ t2 - x(t2 * tit? - t2)^
1 - t2
c) Partlcloaclin local en el capital de la flllil 
En los casos de "joint ventures" la E.T. slempre préferlri n« de 
clarar beneflclos en el pals receptor y por tanto transferlr
el excedente de explotaclin de la filial a la casa matrlz. Iide- 
pendlentemente de la demostraclin de Valtsos en la obra clta^a 
(viase pig. 142), es évidents que, restando dividendes a reptr- 
tlr a los acclonlstas locales, la E.T. veri aumentar sus Ingte- 
sos globales.
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Es evidence, por iltlmo, que en los casos en que 
exlsten llmltaclones cuantltaclvas u otros obsticulos a la repa­
trlaclin de dividendes, las E.T. se incllnarin por hacerlo a tra 
vis de la via "alegal" comentada: el mecanlsmo de P.T.
Queda, pues, claro que en basCantes clrcunstancias 
poslbles las E.T. Intentarin no declarer al menos todos los bene­
flclos en el pals receptor, maxlmlzando asl sus beneflclos globa­
les como corporaclin.
Sln embargo, que sean poslbles no signifies necesa- 
rlamente que sean probables. El anillsls de ^altsos es una expo- 
slclin del campo factlble en teorla. Pero en nlngûn momento cue^ 
tlona el nûcleo de su razonamlento; a saber, que la casa matrlz 
Incurra en pirdldas; es declr que R - C<0.
Sobre la factlbllldad de este supuesto, y en gene­
ral sobre la Idoneldad de la teorla de Valtsos que hemos venldo 
cornentando, asl como la de S. Lall, autores que, sln embargo, 
son los que nos han parecldo mis relevantes de todo el paradig­
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CAflTULO III
PRIMERA APROXIMACIOII EN ESPAÎIA 
r
Memos postulado piglnas atrââ que las cICras sobre 
transacclones InCemaclonales que se deducen de las estadlstlcas 
oflciales, tanCo en lo que respecta a las operaclones de las em- 
presas nationales como a las extranjeras, esconden gran parte 
de la realidad. Tanto las importaclones, como las exportaclones 
7 los pagos por "royalties", de uno u otro lado, no muestran que 
las primeras pueden estar infladas, que las segundas pueden es­
ter infravaloradas, etc.
Como primera aproximacién a estas afirmaciones, en 
esta parte intentamos demostrar que, en efecto, dichas operacio- 
nes exteriores entranan un elevado grado de "a-legalidad", lo 
que se traduce en une permanente e institucionalizada evasi6n de 
fondos.
En esta misma parte s6lo nos preocupamos de la in- 
fravaloracidn de exportaciones y la sobrefacturacidn de importa- 
ciones y "royalties" para el conjunto national, conslderando no 
s6lo las empresas extranjeras slno también las nationales y, de 
hecho, cualquier agente econémico que se encuentre dentro de los 
promotores nationales.
Mis adelante veremos que si para la totalidad del 
pats ello es cierto, tanto mis lo es para las E.t.
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El mitodo (x) para calcular la sobrefacturacldn de 
Importaclones y la Infrafacturacldn de las exportaclones para 
el conjunto national espanol consiste en:
1) Construit un Indice "teârico" de precios de 
importacidn y de exportacidn;
2) Realizar una regresién entre los valores renies 
del Indice de precios de importacidn y exportacidn en el caso 
en que bay errores en las variables; y
3) Calcular cl "verdadero" valor de las importa- 
ciones y exportaciones; para lo cual pueden seguirse dos cami- 
nos!
a) Utilizar para cada ano el valor "teirico" calculado 
del Indice y aplicarlo al valor de las importaclones y exporta­
ciones; o bien:
b) Aplicar el coeficiente de regresidn estimado a cada 
valor de las importaclones y exportaciones, estimando asi las 
"verdaderas" cantidades importadas y exportadas.
Sobrefacturacidn de importaclones
Si bien los anos que nos preocupap^on exclusiva-
(x) Las ideas bisicas de este procedimiento, en lo que respecta 
a la sobrefacturacidn de las importaclones espanolas, han 
do tomadas de C. Galdonfo, en su articulo "Esportazionl clan 
destine di capital! e sobrafatturazione de lie importazloni". 
Rassegna EconSmlca, Banco di Napoli, marzo de 1978, en donde 
realiza la correspondlente evaluacidn para Italia.
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mente los comprendldos en el perlodo 1973-1977 ,dadas las res- 
trlcclones que impone cl propio mdtodo haremos los cilculos pa­
ra el miximo perlodo del que se disponga de datos. Este compren 
de los anos 1962-1977, ambos inclusive. Se han utilizado los da 
tos facilltados por la Direccidn General de Aduanas, para los 
voldmenes importados, y del Fondo Honetario Intemacional, pa­
ra los Indices de precios de importaciones.
Tal vez el mejor mitodo para calcular la eventual 
sobrefacturaciën de importaciones consistirla, siguiendo a 0. Mor- 
genstem (x) , en comparer el vo lumen import ado por Espana, en 
este caso, con la suma de- las exportaciones de todos los palses 
hacia este pals. Si, para cada afio considerado, la primera can 
tidad résultera superior a la segunda, se podrla afirmar la exij 
tencia de sobrefacturaciin. Desafortunadamente, sin embargo, las 
estadlstlcas dltimas son bien inexistantes (imaginamos, por ejem 
plo, que palses poco desarrollados no tienen estadlstlcas préci­
sas de su comercio exterior con EspaRa) o bien pricticamente Im- 
posibles de recoger en su totalidad.
Ante ello, de acuerdo con C. Gandolfo, hemos adop- 
tado por seguir su mitodo.
(x) En su magistral obra Sobre la exactitud en las observacio- 
nes econArnicas, ed. Tecnos, Madrid, 1966.
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3.1. CONSTRUCCION DEL INDICE TEORICO DE PRECIOS DE IHPORTACICU
Slendo! M el valor en precios corrientes de las 
importaciones globales de mercancfas de Espana;
m el cocrespondiente valor a precios con^
tantes ;
Pm cl Indice de precios de importaclones;
y
las importaciones espanolas procédantes 
del pals J, entonces, se demuestra (x) que;
In Pm = ^  In PmJ ; o bien
J M
^  Mj/M
Pm = ^  PmJ ’
ecuacién que express el Indice global de precios de import aci6n 
de EspaRa por una media geomitrica ponderada de los precios de 
importaciin de Espana de los productos procédantes del pals j; 
las ponderaciones son iguales al porcentaje que representan las 
importaciones procedentes del pals j respecta al total de impor 
taciones espanolas para cada ano.
Ahora bien, en la prictica no se dispone, al me- 
nos para el caso espanol, de Indices de importaciones de los 
palses con los que comercia Espana; antes bien, s6lo se dispo­
ne de un Indice global, que comprende todos los palses que ven- 
den a éste ûltirao conjuntaraente. Ante este obstSculo se opt6
(x) C. Galdonfo, op. cit.,p^gs. 1.517 a 1.519
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por suponer que el Indice global de precios de exportaciân del 
pals j (Pxj) es igual al Indice de precios de las importacio­
nes espanolas procedentes del pals J.
, Asl, la fdrmula anterior se convierte, lista ya pa 
ra efectuar los cAlculos pr&cticos, en:
In Pm* = ^  In Px^, que
por homogeneidad se expresan en ddlares.
Con el supuesto mencionado se cometen varios erro­
res. En primer lugar, mientras los precios de importacidn est6n 
especificados en termines GIF, los precios de exportaciân lo ej 
tân en târminos FOB; de esta forma, teniendo en cuenta que ambos 
precios pueden divergir, sobre todo con el râpido crecimiento de 
los flctes a ralz del aumento del precio del petrâleo, el Indice 
calculado, bajo el supuesto indicado, no serâ mùy preciso. En se 
gundo lugar, el Indice de precios a la exportaciân del pals J no 
tiene necesariamente que coincidir con el de precios de importa- 
ciân de EspaHa de productos procedentes del pals J. Y, por âlti- 
mo, se comete otro error puesto que a su vez utilizamos unos 
Fm y Fx que representan productos que por su parte pueden estar 
sobre o infrafacturados. En consecuencia, al evaluar las conclu- 
siones a que nos conduzca el Indice calculado habremos de tener 
estas diferencias en cuenta.
Una vez obtenido Pm, Indice "teârico" de precios 
de importaciân, se compara con el correspondiente Indice calcu­
lado en base a las importaclones espanolas, que puede ser bien




f or el Banco Hlspano Americano, quellamaremos Fm y
INDICES "TEORICOS" DE PRECIOS DE IMPORTACIONES ESPANOLAS, EXPRESADOS EN 
DOLARES USA Y PESETAS (*)
Base 1970 = 100















1962 26 81,3 86,75 74,5 91,4 78,5 59, 89
1963 26 81,3 93,64 80,4 92,3 79,3 59,88
1964 26 80,8 85,95 73,8 96,9 83,2 59, 88
1965 26 81,8 92,69 79,6 95 81,6 59, 86
1966 26 81,0 92,43 79,5 98,7 84,9 59,93
1967 26 80,0 92,41 81 96 84,1 61,08
1963 26 78,3 91,77 91,1 89,5 89,5 69,68
1969 26 78,7 94,59 93,4 93,2 92 68,83
1970 26 100,- 100 100 100 100 69,7
1971 26 76,2 105 104,3 106,5 105,8 105,3 69,23
1972 26 77,6 113,9 105,0- 117,3 108,2 104,8 64,27
1973 26 79,3 132,8 124,3 149,4 124,9 121,5 58,26
1974 26 69,5 185 153,1 268,3 222 187,6 59,68
1975 26 70,7 213 175,4 285,4 235 202,6 57,4
1976 26 70,0 244 234,2 280 268 ,7 232,2 66,9
1977 26 71,7 257 280,1 299)6 326,6 288,1 75,96
(*) Los tipos de cambio utilizados para la conversi6n a pesetas han sido las médias anuales, calcu- 
iadas como promedio simple de las mensuales facilitadas por el Banco de Espana, en sus boletines 
estadîsticos,
Fuente: IMF, International Financial Statistics, anos 1962 a 1978; de_Cgmerç^os E>fterior,
Direccidn General de Aduanas y Puiso Econdmico. n® 12, marzo de 1977.
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Como puede observarse, el Indice de cobertura es 
siempre elevado, en ocaslones superior y en otras igual a los 
Indices de cobertura empleados en las muestras del FMI y del 
BHA.
Ya este cuadro nos proporciona una idea clara de 
la existencia de sobrefacturaciân, especialmente si considérâ­
mes los Indices m£s homogeneos, basados ambos en elaboraciones 
del FMI: Pm y Pm^^^, ya sea en pesetas o en dâlares.
En efecto, como primera aproximaciân puede afir- 
marse que en todos los aRos analizados excepto en 1963, 1968 y 
1969 bubo sobrefacturaciân de importaciones. El que no se de­
tects en estos anos lo achacamos a errores de mediciân, por lo 
demis bastante comunes, especialmente en las elaboraciones del 
FMI.
3.2. CALCULO DEL COEFICIENTE DE REGRESION ENTRE Pm y Pmi 
Pm = B Pm
Como via para estimar cuil es la relaciân que exls 
te entre esas dos variables y para poder efectuar un contras­
te de hipâtesis, realizamos un anilisis de regresiân.
Tratindose de obse rvaci one s en las que evidentemen 
te bay errores en las variables (en su mediciân), es incorrec- 
to aplicar el mitodo traditional, los mlnimos cuadrados ordina 
rios. Se ben elegido très mitodos, para comparer el resultado
-97-
obtenido (x): el mitodo tradlclonal para los cases con errores 
en las variables y los mitodos de Wald y Bartlett.
a.l) Hi todo "elislco"; El coeficiente de regresiân, 
puede demostrarse que es:
"b = 0 * V 4 1/^  , stendo
1
l U y y  -  J  JOxx
0 «  —  ---------------
2 m^y
<Tx
Suponemos que ^ es Igual a la unidad; es de-
clr, que tienen la misma desviaciin tlpica las dos variables en 
sus mediciones.
Utilizamos primero como observaciones las correspon 
.. * pts. „ FMI,pts. ,
dientes a Pm y Pm , por ser las mas homogeneas, como
» ,  . , , 1 pts. , BHA,pts.
senalamos, y despuis las correspondientes a Pm y Pm
anadiendo a estas iltimas, para los anos 1962 a 1969,las propias
de Pm^^^ «pie.  ^ ^ falta de datos.
Los resultados obtenidos son, en el primer caso;
= 0,9221474 ; = 0,993;
y en el segundo:
%2 = 0,976; R^ = 0,988.
En el primero, el intervalo de confianza al 957. 
de fiabilidad es 0,896/0,948, mientras que en el segundo es de
(x) Al respecte hemos consultado la obra Mitodos de Econometria, 
de Johnston, ed. Vicens Vives, 28 ediciin, Barcelona, 1971.
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0,915/0,992, lo que demuestra claramente la existencia de so- 
brefacturaciin de importaciones para el conjunto del perlodo 
considerado, en ambos casos. Estos coeflcientes indican un por 
centaje de sobrefacturaciân medio del orden del 8,4 y 2,5, re^ 
pectivamente.
a.2) Mitodo de Wald y Bartlett: En base a las
fârmulas b = (Wald) y b^ <= ” u (Bartlett) se caj.
- X2 %3 - Xi
cula el coeficiente de regresiân. Ordenadas las observaciones de
,, 2 pts. FMI,pts.
menor a mayor valor -siendo esta vez solo Fm y Fm
y siendo, para Wald:
*1 ” m W 1  » *2 = ; W  mil »
1^= i f=i : 2^ “ ; 111 ; y " '
Bartlett:
i i-1 » ^3 = R n-R41
R n
Ÿ _ i ^  ïi ; Ÿ, = ^




Sin embargo, por parecemos demasiado baJos, los 
desechamos. Nos quedamos, pues, con los coeflcientes obtenidos 
por el mitodo traditional.
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Comoqulera que no disponemos de nlngdn criterlo 
convlncente para decidlmos por alguno de los coeflcientes de 
regresidn elegidos, hemos optado por calcular una media geo- 
mdtrica de ambos,que es la que aplicaremos en las estimaclones 
de las cantidades sobrefacturadas en cada ano,
En especial, hemos de senalar que el indice cal­
culado, Pm, est& sesgado hacia abajo especialmente a partir de 
1974, ya que, por no disponer de los datos necesarlos, no hemos 
incluido las importaciones de petr6leo procedentes de algunos 
paises de la OPEP, que tanto Incidirian en una elevacldn del men 
cionado Indice* Asl pues:
B = 0,9486916
3.3 CALCULO DEL "VERDADERO" VALOR DE LAS IMPORTACIONES
Como hemos senalado, este cëlculo lo efectuamos 
por dos vfas: aplicando dlrectaraente los valores Pm de cada ano 
a la correspondiente cantidad importada, y aplicando el coefi­
ciente de regresidn estimado, B • Ambos resultados se presen- 
tan en el siguiente cuadro,y se les denomina estimacldn rodtodo 
IS y estlmacidn mdtodo 2S.
ESTIMACION DE LA SOBREFACT'JRACTON DE MERCANCIAS EN ERRANA: 1962- 




Datos de D.G. 
de Aduanas
Importaclones 
Estimadas por el 
primer método
Importaciones 








1962 94.169 89.378 89.337 4.791 4.832
1963 117.272 118.978 111.255 -1.706 6.017
1964 135.528 120.209 128.574 15.319 6.954
1965 181.127 176.723 171.834 4.404 9.293
1966 215.443 201.756 204.389 13.687 11.054
1967 211.827 203.903 200.958 7.924 10.869
1968 246.546 252.799 ■ 233.896 -6.953 12.650
1969 296.305 300.721 281.102 -4.416 15.203
1970 332.300 315.250 17.050
1971 374.415' 369.138 355.204 5.277 19.211
1972 437.565 424.881 415.114 12.684 22.451
1973 561.543 498.967 532.731 62.576 28.812
1974 888.687 612.776 843.089 275.911 45.598
1975 931.985 697.511 884.166 234.474 47.819
1976 1.169.412 1.021.321 1.109.411 148.091 60.001
1977 1.350.352 1.159.252 1.281.067 191.100 • 69.285
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El cilculo de las Importaciones verdaderas (M), 
habilndose obtenido m = , puede seguir, pues, las dos
vias indicadas. En el caso del mitodo 19, las H, por definiclln 
como vimos, son iguales a raxPra, en el que ra se calcula siguicn 
do la ecuaclln anterior. Esta estlraaciln tiene el inconvenien- 
te de que se basa en "la hipitesis de que ra no se altera y, por 
lo tanto, que la variaciln del importe facturado se debe al prie 
cio y no a la cantidad importada. Respecto a la validez de esta 
hipitesis, es correcto argumenter; generalmente se acepta que 
cuando se produce una alteraciln de la cantidad es de naturale- 
za temporal respecto a la alteraciln del precio; puesto que aqui 
no nos preocupa la variaciln en la cantidad Importada, ello no 
puede por raenos que aumentar la magnitud sobrefacturada, por lo 
que poderaos concluir que (este mltodo) présenta un sesgo hacia 
abajo" (x).
Evidentemente, el mitodo que nos parece mis correc: 
to es el 22, por cuanto nos da un intervalo de confianza, sus 
resultados parecen rais xazonables y no arroja infrafacturaciln 
alguna en ningin ano, lo cual es un contrasentido claro. Dados 
los datos estadîsticos en que se basa toda la estimaclln, cree- 
raos, sin embargo ,que queda demostrada la existencia de sobre- 
facturaciln en Espana a lo largo del perîodo 1962-1977, que ron­
de el 5,5% anual medio. Cantidad que ha originado un drenaje de 
divisas del orden de 4.000 millones de dllares en el perîodo 
1973-1977.
(x) C. Galdonfo, op. cit.. pig. 1.521.
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Infrafacturaciln de exportaclones
La sallda de divisas del pals por medios no estric 
taraente legales tambiln puede tener lugar a travis de la minus- 
valoraciln de las exportaciones.
Se ha intentado calcular la magnitud, si la hay, de 
las mismas, para el perlodo 1962-1977, pero ha resultado imposi- 
ble.
Con las importaciones se puede demostrar, siguiendo 
a C.Galdonfo, quei
In Pm = ^  In Pm ,
j M
firmula que servie de herraraienta de cllculo én la medida en que 
era vilido el supuesto de que podrlan utilizarse los Indices de 
precios de exportaciones de los palses que vendlan mercanclas a 
Espana como "proxy" de los precios de importaciln para las. com- 
pras procedentes de los palses a los que compra Espana. En el ca 
so de las exportaciones puede deraostrarse, simetricamente, que:
In Px = ^  ^  In P*
sin embargo, aqui no parece llcito hacer el supuesto, necesario 
en este caso, por su parte, puesto que se desconoce un Indice 
de precios de exportaciones espaüolas a cada uno de sus socios 
comerciales, de que como "proxy" de dicho Indice se utilize el 
Indice de precios de importaciones de cada pals que comercia 
con Espana. Es obvio que el peso del comercio exterior espanol 
en el mondial es mlnimo, y que las variaciones de los precios
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en uno y en otro no colnclden.
Por tanto, como primera aproximaclln, lamentable- 
raente, silo ofrecemos evidencla empirica de sobrefacturaciln de 
Importaciones, la que, precisamente, por la expcrlencia de otros 
palses, es mis importante cuantltativamente, en comparaclln con 
la infralacturaciln de exportaclones.
Recordamos, finalmente, que se trata de una eviden­
cla empirica reference a cualquier tipo de agente econlmico que 




- Falvey, R. (1978), A Note on Preferential and Illegal Trade 
under Quantitative Restrictions, Quarterly Journal of Econo­
mics, Febrero.
- Luria, D. y Mac Ewan, A. (1976), International Crisis and 




SEGUUDA APROXIHACION EH ESPAhA; La utlltzgcl6n del mecanisno de 
los precios de transferencla por las E.T.: 1973-1977.
Entre la reciente literature sobre las transacclones 
Intraempresa de las E.T. poca o nlnguna atencldn se ha prestado 
hasta el momento a la cuantlflcacl6n del volumen de recursos ex- 
trafdos o no Ingresados en un pafs a travis del mencionado laeca- 
nismo, a pesar de su creclente Iraportancia.
La mayorla de los trabajos se llmltan a "teorlzar" 
sobre las causas de su comportamiento en la fijacl6n de los pre­
cios en sus Intercamblos internacionales. Los casos mas conoci- 
dos de teorizacldn son los que hemos recogldo en el capftulo se­
gundo.
Dos son, en nuestro conoclmlento,* .*Ls excepclones.
Gontando con la colaboracldn de la ^dmlnlstracidn 
colombiana, Valtsos reallz6 en 1974 un estudio sobre los precios 
de transferencla en ese pals. CentrAndose en los sectores virtue^ 
mente mAs aslduos a las correspondientes prActicas -electrdnlca, 
farmada y qulmica- utlllzA el que podemos denominar mAtodo "dl- 
recto" para la cuantlfIcaclAn.
Su objetivo no conslstla tanto en medir el Impacto 
exacto global, en cada uno de esos sectores, de la utilizaclAn 
del mecanlsmo cltado; antes bien, conslstla ezclusivaraente en des 
cubrir si, en el ano estudiado, las E.T. hablan practicado el me- 
canismo, sin importât tanto su expreslAn en divisas.
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El mitodo directo consiste en comparât los precios 
intracompanla, tanto en Importaclones como en exportaciones, con 
los correspondientes precios de mercado; lo que en la terrainolo- 
gfa anglosajona se denomina intracompany prices o transfer prices 
con el arSn’s length price, respectivamente.
Una vez calculados ambos precios, la proporciln 
transferIda es igual al cociente entre la diferencia precio de 
mercado/precio de transferencla y el precio de mercado; o sea, 
siendo P.T. el precio de transferencla,
P.M. el precio de mercado, 




Amin de la gigantesca labor que représenta estimer 
los precios de todos los productos de cada una de las filiales ex 
tranjeras y conq>ararlos con los correspondientes de mercado, obra 
que silo es posible realizar, como es de suponer con ayuda de un 
ejircito de funcionarios piblicos, este mitodo "directo" presents 
ademis el inconveniente de que en el caso de muchos productos, y 
en especial en los sectores seflalados -farmaclutico, electrlnico 
y qufmico en general- no existe un verdadero precio de mercado, 
que sirva de patrin de referenda. Esto es lugar comln en los pro 
ductos bisicos del sector qufmico, por ejemplo, cuya producciln 
en muchas ocaslones silo es realizada por un productor, monopolij 
ta. De esta forma, el camino para estimar el precio de mercado se 
complies. En tales casos,se procédé a calcular los costes de pro­
ducciln, que incluyan materias primas, investigaciln y desarrollo, 
etc., mis una tasa "razonable" de bénéficié. Huelga senalar que.
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llegados a este punto, la labor se multiplica aIn mis, siendo 
muy probable que la estimaciln sea imposible, o, en el mejor de 
los casos suraamente ambigus ; pilnsese en la dlscrecionalidad en 
que se incurre en la iniputaciln de los gastos en investigaciln 
y desarrollo, en la fijaciln de la tasa "razonable" de beneficio, 
etc.
Pero, aun con todo ello, Valtsos llevi a buen tlr- 
mino el estudio -siempre con la indispensable ayuda de funciona­
rios plblicos colombianos-•
Los resultados reflejan lo que séria de esperar se- 
gln la teorla. Los porcentajes mis elevados de sobrefacturaciln 
de importaciones se encuentran en el sector qulmico, farmacluti- 
co y electrlnico.
Con todo, las limitaciones de este mitodo directo 
son obvias, tanto por el ingente personal necesario, como por la 
imposibilidad de calcular algunos precios de mercado.
4.1 EL METODO "INDIRECT0" DE CALCULO DE LOS PRECIOS DE TRANSFE- 
RENCIA.
Por ello, résulta mis conveniente y factible utiH 
zar otro mltodo, otra via.
MCller y Morgenstern, en el articulo Multinacional 
Corporations and Balance of Payments' Impact in LDCç: An Econome­
tric Analysis of Export Pricing Behaviour. Kyklos, noviembre de 
1973, han elaborado un mitodo, que podemos denominar "indirecte". 
Este es el siguiente.
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Basado en la econometria, y en concrete en el concep- 
to de variable fictlcla,"dummy", los autores, en su trabajo plone 
ro, formulae, una funclén de exportaclones para cada empresa(que 
son las Inlcas que les ocupan) de la formas
' EX = f (VE, PR, Sectores, NX, NM, HN, BX),
siendo EX: las exportaclones,
VE: las ventas o volumen facturado,
NX: variable ficticia que adquiere valor 1, si el por 
centaje de capital extranjero es superior al 90% 
del capital social; y de lo contrario, 0,
NM: Variable ficticia que adquiere valor 1 si el por
centaje de capital extranjero es superior al 25% 
pero inferior al 90% del capital social; y, de lo 
contrario, 0,
NN: variable ficticia que adquiere valor 1 si el por-,
centaje es inferior al 25% del capital social ; y,
0, de lo contrario,
Sectores: siguiendo la clasificaciln uniforme sectorial,de- 
finen siete variables ficticias, una para cada se£ 
tor, donde cada una de allas adquiere valor I si 
la empresa en cuestiln pertenece a ese sector, y, 
cero, de lo contrario, y 
BX:es la variable ficticia que représenta la existen 
cia o inexistencia de comercio interempresa, es de 
cir, con empresas del grupo o con las que se tie­
nen Intimas relaciones comerciales; al igual que 
con el resto de las variables ficticias, adquiere 
valor 1 cuando la empresa considerada practlca el 
comercio interempresa y 0 de lo contrario.
Respecto al signo de las variables, postulan que:
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> 0, indlcando que ante un aumento de las ventas se 
produclrl otro de exportaciones;
0, indlcando asinismo que cuanto mayor sea la proc 
tividad de una empresa, mayores seran sus exportaciones; y que
BX habrl de tener signo negativo, en el caso en que baya 
infrafacturaciln de las exportaciones.
La filosofla subyacente a este roltooo es que, ceteris 
paribus, esa cantidad,con signo menos,, indicarfi qui valor de rae­
nos exportan por tlrmino medio las empresas que tengan relaciones 
comerciales con otras del grupo multinacional, precisamente por mo 
tivo de la aplicaciln de "precios de cesiln" o de transferencla en 
sus exportaciones.
Si se postula una funciln de la forma Indicada, la va 
riable ficticia correspondiente a las ventas intraempresa discrimi 
narl entre las empresas que realizan ese tipo de ventes y las que 
no lo hacen.
Por su parte, el signo indlcarl si hay infravalora- 
ciln (negative) si no la hay (variable no significativa) o si hay 
sobrefacturaciln (positive).
Respecto al sentido del coeficiente de represiln co­
rrespondiente a dlcha variable ficticia, indica cl valor eue por 
tlrmino medio exportan de menos ( o de mis, si hubiera sobrefactu­
raciln) las empresas que tengan relaciones comerciales con el res­
to del grupo multinacional. Su naturaleza , en tanto variable fic-
(x) La productividad a qui es definida, a falta de datos, como 
el cociente entre ventas y plantilia.
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tlcia, es aniloga a la de la ordenada en el orlgen, del tlrmino 
independlente (x).
RESULTADOS DE REGRESION 
La infrafacturaciln en las Exportaciones de Manufacturas,
1969
Ventas Ventas SQD Kp KjV























(x) Al respecto puede consultarse Johnston, Lecciones de Econo 
metrla, 2t edlcién, pigs. 187.a 197. Edt. Vicens Vives- 
Barcelona.
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De Iste se desprenden varias conclusiones diâfanas. 
En primer lugar, queda demostrado silidamente que en las exportai 
clones a Amlrica Latina a) el signo de la variable ficticia co­
rrespondiente a las ventes intraempresa es el llgico y esperado;
b) que su coeficiente de regresiln arroja una magnitud media de 
infravaloraciln razonable, que se traduce en una infrafacturaciln 
del 40%, la que, sin embargo, no tratlndose de importaciones po­
drla ser demasiado elevada.
En cualquier caso, el mltodo nos proporciona clara 
evidencia de la existencia de los precios de transferencla -dis- 
tintos a los de mercado- en las exportaciones de.los palses subd^ 
sarrollados.
Contra este mitodo se han dirigldo varias crlticas, 
de las que recogemos las dos que nos parecen mis importantes.
La primera, de caracter economitrico mis bien que 
econlmico propiamente dicho, senala que, teniendo en cuenta que 
a la variable nacionalidad extranjera (cuando adquiere valor 1) 
corresponderin altos valores de la variable compras internaciona­
les intraempresa, existirl una elevada multicolinealidad entre ara 
bas variables, inval idando asl los resultados de la regresiln. Si 
bien aparentemente esta crltica puede parecer vilida, ya que, por 
ejemplo, en el caso de Amlrica Latina estudiado por Müller y Mor- 
genstem, el nlraero de empresas extranjeras que tienen compras 
intraempresa suma cl 72%, el coeficiente de correlaciln entre am- 
bas variables es silo del 0,4.
S ’SLa segunda crltica, es que, en tanto variable ficti.
I
%
cia, el coeficiente de reçresiAn de BX podrfa recoger las dife- 
rencias debidas al tipo de ptoducto entre las empresas que utili-
r If/fJCTECA
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zan el mecanlsmo de precios de transferencla y las que no lo ha­
cen. Ocurre, sin embargo, que en gran medida -alrededor del 75% 
en este caso estudiado- esas diferencias de productos viene reco 
gida por las variables correspondientes a la nacionalidad -NX,HU, 
NL-. Signe siendo vllida no obstante, la critica de que el 257. re£ 
tante es posible que lo recoja la variable BX.
En cualquier caso, UGller y Morgenstern, con su ml 
todo economltrico "indirecto", demuestran aceptablemente no silo 
que en las exportaciones de las E.T. en Amlrica Latina dirigidas 
a esa regiln, aquelles infravaloran sustancialmente sus exportacio 
nes -hasta un 40% medio en 1971- sino tambiln que el mencionado 
mitodo puede krrojar interesantes resultados.
Las deficiencias, y posibles soluciones ad hoc, que 
en nuestra opiniln présenta y permite este mitodo, las exponemos 
mis adelante, al tlrmino de este capitule.
4.2 ESTIMACION PARA ESPaRa  DEL VOLUMEN DE DIVISAS IMPLICITO EN 
LOS PRECIOS DE TRANSFERENCIA PARA IMPORTACIONES Y EXPORTACIO 
NES: 1973-1977.
El mitodo que hemos adoptado para evaluar el monto 
de divisas que deja de ingresar la balanza de pagos espanola como 
resultado de las pricticas de fijaciln de precios de transferencia 
por las filiales extranjeras en sus intercambios comerciales con 
el resto de las unidades del grupo multinacional, situadas en el 
extranjero, parte del trabajo comentado por MOller y Morgenstern.
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Tratlndose tambiln de un mitodo "indirecto", se ha- 
ce uso de la econometria.
Las muestras de empresas que hemos utilizado son las 
mismas cuyas variables y comportamiento en operaclones con el ex 
terior ya comentamos en el primer capltulo.
Para las exportaciones, hemos utilizado la muestra 
mayor, de 238 empresas; de Istas 114 son "extranjeras" y 124 son 
"nacionales". Aqul tambiln entendemos por extranjeras aquellas 
cuyo capital social es mayoritarlamente extranjero (superior al 
50%) y por nacionales las que su capital social es raayoritaria 
mente national.
Esta muestra présenta, para las regresiones que rea- 
lizaremos ,los mismos sesgos que ya expusimos. Sin embargo, como 
qyedara demostrado, ello no invalida los resultados para Espana.
Con las importaciones nos hemos basado en la muestra 
compuesta por 157 empresas, tambiln divididas en ocho sectores in 
dustriales. Esta muestra presents asimismo mayores sesgos que la 
de 238 empresas, pero tampoco 1leva a invalldar los resultados de 
las regresiones.
Hemos escogido dos muestras diferentes ante la impo­
sibilidad de conseguir una mejor, de mis observaciones, para las 
importaciones. Hubiera sido deseable disponer de 238-157 datos 
mas sobre importaciones, pero no ha sido posible.
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4.2.1 La Infravaloraclln de las exportaclones en Espana durante 
1974 a 1977.
Siguiendo a Müller y Morgenster, hemos optado por raa 
lizar la cuantificaciln a travis de los pesos siguientes:
A) Formulaciln de ecuaciln de exportaciones;
B) Anilisis de regresiln; pero aSadilndole:
C) Elaboraciln de estos resultados, a fin de calcu­
lât la "sangria" de divisas por las empresas extranjeras de la 
nuestra.
A) Ecuaciln de exportaciones. Formulâmes que, si­
guiendo con nuestra termlnologlai
EX = f(VE, PR, NX, NE, RI a R8 , BX) , 
siendo RJ. a M  los sectores definidos mis arriba ; y
NE la variable ficticia,que es igual a la unidad si la 
observaciln corresponde a una empresa cuyo capital so­
cial es mayoritarlamente espanol,y cero, de lo contrario.
El resto de las variables son las mismas que hemos 
presentado en la exposiciln del trabajo de MOller y Morgenstern. 
Recordamos, no obstante, que la variable -ficticia- BX représenta 
las compras o ventas realizadas por una empresa -filial- a otra 
del grupo multinacional.
Las fuentes de datos son las mismas que senalamos en 
la descripciln de las muestras.
Ain con las deficiencias que présenta la clfra de 
ventas publicada por la revista Fonento, como hemos tenido ocasiln
de conprobar, ya que en bcaslones las clfras declaradas son infla 
das por las empresas y en ocaslones son rainusvaloradas, dan una 
idea bastante aproxinada del volumen facturado por las empresas de 
la muestra.
Como tampoco disponfamos de Informacidn sobre las em 
presas que realizaban compras intraempresa, hemos optado, en el ca 
so de las exportaclones, por clasificar posltlvamente a aquellas 
cuyo capital extranjero era superior al 75% de su capital social. 
Indudablamente, hubiera sido major, mâs cientlfico, hacerla por me 
dio de un cuestionario que se enviarfa a cada empresa. Independien 
temente del nâmero de eventuales respuestas, que séria, desde lue- 
go, inferior a la muestra, habrla que descartar algunas por coheren 
cia interna. Y de este modo, por ambas razones, la muestra cuedaria 
muy reducida, haciéndola inservible para las estimaciones por sec- 
tores Industriales. Por lo demâs, creemos que si bien no es todo 
lo correcte que séria de desear, el supuesto en que incurrimos es­
té dentro de los limites razonables. Por la experiencia de otros 
paises -Colombia, y, en general, Latinoamérica- sabemos que son pre 
cisamente las empresas de alto capital extranjero en su capital so 
cial las que mayoritariamente hacen uso del mecanlsmo de precios 
de transferencia.
Como se veré mis adelante, hemos realizado regresio- 
nes lineales multiples (miniraos cuadrados ordinaries) no s6lo con 
el énimo de encontrar el coeficiente de regreslàn de la variable 
BX sino también el de la variable NX. La raz6n es doble. En primer 
lugar, traténdose de una variable ficticia, NX, discrimina, tal y 
como si Euera un anélisis de varianza, entre las empresas raayorita 
riamente extranjeras y el resto, perraltiendo asi obtener conclu- 
siones acerca del coraportamiento exportador diferencial de ambos
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grupos con nés clenClElcldad que con los simples cuadros del pr^ 
mer capltulo. Pero aderais, en segundo lugar, por la diferencla 
entre el tnlsmo coeficiente de regreslén de NX, slempre y cuando 
el signo sea el esperado,y el de BX, podemos conocer el volumen 
que por térmlno medio exportan -de menos- las empresas extranje-
i
ras mayorltarlas respecto al resto. Los elementos que contribuyen 
a esa diferencial, planteados como hipdtesis, pueden ser:
1) Restricelones a la exportacién, impuestas por la 
Casa matriz a la filial espanola, impldiéndole mediante clausulas 
formalizadas o no, la exportaci£n a determinados mercados, que pue 
dan restarles ventas ya sea a la propia casa matriz o a las otras 
filiales. Esta posibilidad es bastante real (x). Si esto fuera 
cierto, las empresas extranjeras sujetas a estas llmitaclones ex- 
portarfan , en valor, una menor cantidad, ceteris paribus. que el 
resto de la muestra.
2) Prlcticas "dumping" por parte de algunas empresas; 
posibilidad que,por obvia, no es ficil probar, especialmente en 
algunos sectores como siderdrgico, qufraico y construeclones mecén^ 
cas.
Este dltlmo elemento, desafortunadamente, seBalamos 
que, en la medida en que las précticas "dumping” son lugar co- 
mun sobre todo entre las nationales, sesgaré a la baja el coefi­
ciente de regresi&n de la variable BX. Es muy importante compren-
(x) Como prueba puede consultarse, si bien no es informaciAn refe 
rida especificamente a Espana "Las corporaciones multinaciona 
les en la economla mundial". ONU.
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der esto ultimo, ya que es central a todo el anallsls de regreslàn. 
En efecto, en ultimo térraino puede considerarse que cualouier va 
riable ficticia es una ordenada en el origen, que como tal tdrmino 
independiente recoge la evoluciôn diferencial entre las variables 
con valor igual a la unidad y aquellas con valor cero. Pues bien, 
si las empresas nacionales practican dumping, ententes su ordena
da en el origen tenderé a ser menor que si no lo hicieran i y asf
la Infravaloracidn de las exportaclones por las empresas mayorita^ 
rias extranjeras, en tanto diferencial, condensado en el tdrmino 
independiente, se veré amortiguada*
Por ello, hubiese sido mis correcte construir tres va 
riables ficticias para la nacionalidad, de modo que se viera con 
mas claridad la infrafacturaciln de las exportaclones por las em­
presas extranjeras, fueran o no mayoritarias. En suma, pues, no 
ha de olvidarse que en la realidad los coeficientes de infrafactu 
raciln son suocriores a los que hallemos.
En cualquier case, senalamos que no hemos creado 
csas tres variables ficticias ya que no disponfamos de la suficlen 
te informaciln fidedigna sobre la nacionalidad, por participacién 
en el capital social, de todas las empresas de la muestra.
Antes de comentar los resultados del anélisis de re
gresl6n, cabe exponer otra matizacidn de tipo "ticnico".
En primer lugar, como se verl, no s6 lo hemos hecho 
ajustes con miniraos cuadrados ordinarios, para la funciln gene­
ral que hemos descrlto. Con el fin de no obviar ninguna posibili­
dad, y que fuera la propia contrastacién erapfrica la que decidle- 
ra, realizamos ajustes para funciones con y sin tlrmino indepen­
diente, y con y sin los sectores definidos.
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En segundo lugar, sigulendo a Johnston (x),senala­
mos que no es llclto utilizer cada una de las variables ficticias 
(una con valor 1 /0  y otra con valores 0/1) cuando se especifico 
tlrmino independiente. Y, en cualquier caso, por convenlencia en 
la interpretacl6n de los resultados, hemos optado por silo uti­
lizer una de cada una de las variables ficticias complementarias.
Por ultimo, cuando se utilizan varias variables fie 
ticias y tlrmino independiente, es obligado éliminer una variable 
ficticia de cada grupo de ellas. Pues bien, en este caso, los coe­
ficientes de regresién de las variables que permanecen representan 
los efectos diferenclales respecto a la variable omitida. Asf, por 
ejemplo, un coeficiente de regresiln negative para NX senala que 
respecto a NE las empresas mayoritarias extranjeras exportan esa 
cantidad de menos.
En cuanto a los datos de productividad, los hemos de 
finido como el cociente entre ventas facturadas y plantllla, al 
igual que MOller y Morgenstern. Si bien no es una tictica muy co­
rrecte, era la Inica factlble, en funciln de los datos disponibles. 
Aunque, con Sllchter (1950) y Schweitzer (1969), creemos que el su 
puesto es vSlldo, le otorgamos una menor correcciln que esos dos 
autores. MOller y M(,rgenster pasan por alto que si bien ese proxy 
es completamente vilido cuando se compara una muestra homoginea 
-por ejemplo, empresas de la misma nacionalidad y misma rama in­
dustrial- no lo es tanto cuando de lo que se trata es de comparer 
empresas extranjeras mayoritarias y empresas nacionales.
(x) Mitodos de econoraetrfa, 29 ediciln. Editorial Vicens Vives, 
Barcelona, 1976, pags. 127 a 197.
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Podrfamos haber cstlraado la productividad como el 
cociente entre( ventas-importaciones)/plantilla,ya cue estes ulti 
mas las conocemos; sin embargo, scpuiria sin recoger el resto de 
los "inputs" de Eabricaci6n national, al tiempo cue se introdu- 
c£a un sesgo, ya que, importando proporcionalnente mas cue las ne- 
cionales, las empresas extranjeras mayoritarias arrojarian un ma­
nor nivel de productividad, lo cual no necesariamente puede ser 
cierto.
No obstante, creemos que en lltimo tlrmino es vali- 
do el supuesto, mixime si considérâmes que su correspondiente coe 
ficiente de regresiln no es el que nos interesa; aqull silo nos 
ocupa en la medida en que ayuda a que la mencionada clausula ceteris 
paribus sea mis solida.
Por ultimo, como variable muy pertinente para espe- 
cificar raejor la funciln de exportaciones, habrla que haber inclu_l 
do, de acuerdo con la ortodoxia microeconlmica, una variable normal 
de precios relatives -como cociente entre los precios de cada em­
presa radicada en Espana- -al por mayor- y una media ponderada 
de las correspondientes extranjeras. Ocurre, desafortunadamente, 
que si bien es posible la construcciln del Indice medio ponderado 
de los precios al por mayor industriales en el resto del mundo, no 
dlsponemos de la informaciln sobre los precios de cada una de las 
empresas radicadas en Espana.
Hubiera sido interesante rcalizar otro ajuste, tan- 
biln por mlnimos cuadrados, pero no lineal sino cuadrltico. Desa­
fortunadamente , el necesario proprama de ordenador no ha estado a 
nuestro alcance.
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Los resultados obtenldos, evldenteroente con ayuda 
de un ordenador, se presentan en los cuadros slgulentes.
Todos los programas y elaboraciones en general las 
hemos llevado a cabo en lenguaje APL (A Programme Language) en 
especial por su rapides y potencia, en gran medida debido a la 
intensiva utilizaciln de matrices y capacidad de cllculo, que tan 
to évita la Inexactitud en la que se incurre con el redondeo.
Cuadro n* 1
ECUACIONES DE REGRESION. ARO: 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives





























V. Dependlente Variables expllcatlvas • •



























* Nivel de signif




paréntesls representan el eatadfstico t.
ECUACIONES DE RECRESION. AND: 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables expllcatlvas










■ - - - -
Variables expllcatlvas




V. Dependlente ... Variables expllcatlvas . .










Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - -1.132
(-1,089)
0,567 2,006 79,6
• Nivel de slgnificacldn
-* Nivel de significaciôn
Lac cifraa entre parénteela representan el eatadfatieo t.
ECUACiONES DE REGRESION. ANO: 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables expllcatlvas








- - - - -
Variables expllcatlvas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - 2.446 
<- 1,620)
0,480 2,035 33,831
V. Dependlente Variables expllcatlvas


























- - 0,475 2,08 20,6
* Nivel de significaciôn 
** Nivel de significaciôn
Las clfras entre paréntesls representan el estadlstico t.
Cuadro n* 4
ECUACIONES DE REGRESION, ANOx 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables expllcatlvas

























V. Dependlente Variables explicatives












Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- “ 0,451 2,01 64,2
* Nivel de significaciôn
** Nivel de significaciôn
Las clfras entre paréntesls representan el estadlstico t.
Cuadro n* 5
ECUACIONES DE REGRESION. A^Ol 1975
Resultados globales (miles de dôlares)'
V, Dependlente Variables explicatives





























V. Dependlente Variables explicatives
























- - 188 
(-0,108)
0,523 2,218 22,6
* Nivel de significaciôn
** Nivel de significaciôn
Las clfras entre paréntesls representan el estadlstico t,
Cuadro n* 6
ECUACIONES DE REGRESION. ARC» 197S
Resultados globales (miles de dôlares) -
V. Dependlente Variables explicatives










- - - -
Variables explicatives





V. Dependlente Variables explicatives ,








- - - -
Variables expllcatlvas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - 769
(0,458)
0,500 2,164 58,5
* Nivel de significaciôn 
** Nivel de significaciôn




ECUACIONES DE REGRESION. ARO: 1975
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives






- 8,73 ' 
(- 0,375)
! ■- - - -
Variables expllcatlvas




V. Dependlente Variables expllcatlvas


























- 0,417 2,2 16,3
* Nivel de siçnificaciôn
** Nivel de significaciôn
Las cifras entre paréntesls representan el estadlstico t.
--------------------- ■ ...... " ■■ ■■■'
ECUACIONES DE REGRESION. ANOt 1 9 7 6
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives






' ■ - 10,1 
(- 0,533)





















V. Dependlente Variables expllcatlvas , ^




























•* Nivel de significaciôn
Las cifras entra paréntesls representan el estadlstico t.
Cuadro n* 9
ECUACIONES DE REGRESION. ANO: 1976
Resultados globales {miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives








- 2.175 ; 
(- 1,200)
- - - -
Variables explicatives




V. Dependlente Variables expllcatlvas - -








- - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - 29
(0,018)
0,638 1,950 103,1
* Nivel de significaciôn
•* Nivel de significaciôn
Las cifras entre paréntesls representan el estadlstico t.
Cuadro n* 10
ECUACIONES DE REGRESION. ARC: 1976
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables expllcatlvas














V. Dependlente Variables expllcatlvas ■ -











Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. P
- - - 0,571 1,98 103,9
• Nivel de s.'.gnifIcaciôn 
•* Nivel de significaciôn




ECUACIONES DE REGRESION. ANOi 1977
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives





























V. Dependlente . . Variables explicatives . .



























* Nivel de significaciôn
** Nivel de significaciôn
Las cifras entre parôntesis representan el estadlstico t.
Cuadro n* 12
ECUACIONES DE REGRESION. ARO» 1977
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables expllcatlvas










. - - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - 230 
(- 0,086)
0,559 2,09 73;9
V. Dependlente • Variables expllcatlvas








- - - -
Variables expllcatlvas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - 578
(0,239)
0,620 2,09 95,6
* Nivel de significaciôn 
** Nivel de significaciôn
Las clfras entre paréntesls representan el estadlstico t.
ECUACIONES DE REGRESION. ARC* 1977
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicatives








- r - - -
Variable» expllcatlvas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - 1.710 
(- 0,395)
0,610 2,54 57,4
V. Dependlente Variables explicatives










- - - -
Variables expllcatlvas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - - 0,559 2,09 98,9
* Nivel de significaciôn
** Nivel de significaciôn
Las cifras entre parôntesia representan el estadlstico t.
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B) Anlllsls de regresiln 
RESULTADOS GLOBALES
A modo de InÇtoducclIn> podemos afirmar claTamente 
que los ajustes reallzados nos permiten respaldar la hlpltesls 
de la ezlltencla de Infrafacturaciln de las exportaciones por las 
empresas extranjeras mayoritarias (E.T. netas) en Espana a lo lar 
go del perfodo de cuatro anos que va de 1974 a 1977. Si bien esto 
no es cierto para todos estos anos -1977 es la excepciln- no pue 
de negarse que esta prictica se ha dado y se di en Espana. La re- 
lativa pobreza estadlstica de que disponfamos no deja lugar a du- 
das. Pero vayamos por partes, ano a ano y ecuaclln por ecuaciln.
Empecemos primeramente por las regreslones con las 
que buscibamos el coeficiente de regresiln de la variable ficti- 
cia BX, correspondiente a los precios de transferencia. Seguida-- 
mente lo haremos con NX, o nacionalidad extranjera mayoritaria.
Precios de transferencia
Con Inimo exhaustivo presentamos una panorimica 
compléta del conjunto de las regreslones, en los cuadros 1 a 13; 
que resumimos en el cuadro 13.1 y en el 13.2, cuadro este ultimo 
en el que recogemos los resultados vilidos -no silo para los pre 
clos de transferencia sino tamblln para el efecto de la naciona­
lidad sobre las exportaclones.
Tratândose de un "anilisis de regresiln transver­
sal" (cross section analysis) presentamos las resultados ano a 
ano, para las exportaciones,de 1974 a 1977 -pues no pudiraos dispo 
ner de los datos de ventas y/o exportaciones para el conjunto de 
la muestra de 238 empresas, es decir incluyendo 1973.
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C u A d r o  1 3 . 1
Lxror(TACio:i;:s
Rosul L-3cios m.'is relevantes tie Precios c*e Transferencia (HX) y de 
minus va lor ùciores {;.X| Jen miles dc d6iarcs)
V, Oopendiente A n o BX NX BX - irx F





























































































































































L;9 cifras entre parfntesis representan los estadlsticos t.
Cuadro 13.2
INFRAFACTÜRACION DE EXPORTACIONES 
por Precios de Transferencia (P.T.), nacionalidad (NX) y "otros*















media P.T. NX Otro.





1974 5.666 2.211 2.830 619 28.1 33,3 9,9 > 99 ~1 0 0 378.930 135.502
1975 7.813 1.515 2.752 1.237 16,2 26,1 13,7 > 75 > 88 301.238 254.750
1976 8.942 1.276 2.568 1.292 12,5 22,3 12,6 > 76 > 85 266.024 268.152









Sector I 4.809 7.624 703 - 61,3 12,8 - —  lOO - 106.125 -
Sector II 1.891 3.173 1.695 62,7 47,3 - a 99 > 83 20.156 -
Sector III 3.525 4.054 1.655 - 53,5 32,0 - >. 95 >  88 69.777 -
Sector IV 3.521 2.944 3.814 870 45,5 48,0 19,8 100 /V 100 70.490 30.674
Sector V 4.122 -5.120 7.583 - 64,8 - > 92 > 95 - -
Sector VI 20.225 - 977 4.018 - 16,6 - - > 77 - -
Sector VII 8.747 -2.389 3.705 - 29,8 - >  75 > 86 - -
Sectorvill 4.068 2.481 1.223 37,9 23,1 - >  34 - 29.293 -
El signe (-) Indica sobrevaloraclôn.
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En cuanto a los resultados globales, la primera con 
clusiln Clara es que en los anos 1974, 1975 y 1976 se ha produ- 
cido una Infravaloraciln de las exportaclones, por las empresas 
extranjeras mayoritarias, por aquellas que realizan intercambios 
comerciales internaclonales con el resto del grupo multinacional. 
Para el ano 1977, ultimo analizado, no hemos podido detectar nin- 
gun tipo de infrafacturaciln estadfsticamente significativa.
El importe, en concepto de divisas no ingresadas en 
Espana, en los tres primeros anos es de 378,9, 301,2 y 266,0 mi- 
llones de dllares, lo que totalize para ese perlodo la suma de
946,1 millones de dllares.
Estas tres clfras se ban hallado multiplicando la m^ 
nusvaloraclln media de exportaciones por precios de transferen- 
cias, por el ndmero de empresas que realizaban compraventa intra­
empresa. El promedlo a que nos referimos es el coeficien­
te de regresiln para la variable ficticia BX -cuyo signo, negati- 
vo , ha resultado ser el esperado y correcto.
Los niveles de significaciln son del 99, 75 y 767., 
respectivamente, para 1974, 1975 y 1976.
Para esos mismos tres anos de resultados significa- 
tivos, se obtienen los slgulentes porcentajes de infravaloraciln 
de las exportaciones: 28,1, 16,2 y 12,57. tambiln respectivamen- 
te. Estos porcentajes se estiman con el cociente
P.T ,
E.M.IP.T
siendo P.T. la infravaloraciln media por empresas y E.H. la ex- 
portaciln media por empresa.
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Olchos poTcenCaJes son mis bien reducidos, a tenor 
de los correspondientes a otros pafses, como Colombia, o Amlri- 
ca Latina -recordemos que el anilisis de Miller y Morgenstern 
arrojaba una cifra prlxiraa al 40% para 1971-.
Dos son las razones que, en nuestra opiniln, la ex- 
plican. En primer lugar, la que sugerimos anterlormente: la for­
ma de haber distribuido las empresas por nacionalidad encubre los 
contrastes entre las transnacionales extranjeras y las espanolas, 
ya que, con la divlslln mayorltarias/minorltarias, parte de las 
E.T. quedan, en nuestro anilisis, incluldas dentro de las "espa­
nolas". En segundo lugar, la aparente reducida magnitud de los an 
tedlchos porcentajes podrla deberse tambiln al hecho de que la 
claslficaclln empresas con compraventa Intrafirma/resto de las em 
presas es flja, en nuestro anilisis, para todos los anos. Tratln- 
dose de un perfodo muestral -1974 a 1977- caracterlzado por dos 
subperfodos claramente dlferenciados, 1974 por un lado y el resto 
por otro, en los que aquel comprende un ano de sano creclmiento 
econlmico mientras que los lltlmos son de ablerta receslln o crisis 
econlmica, no es de extranar que en 1975, 1976 y 1977 el nlmero 
de E.T. que utllizaron el mecanlsmo de precios de transferencia 
como medlo de extraer divisas de 1 pals haya aumentado sustancial- 
mente. Esto, por lo demis, expllcarla tamblln el descenso brusco 
de los porcentajes de Infrafacturaciln a partir de 1975 en adelan 
te.
El fracaso en demostrar la infrafacturaciln de expor 
taciones para el conjunto national en 1977 podrla qulzls deberse 
a esto ultimo. En efecto, se trata del ano mis alejado para el que 
definlmos la clasifIcaclln de BX segin las empresas. Y décimas 
"fracaso" porque nada, ni la teorla ni la realidad econimica espa-
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nola de ese ano permiten vislumbrar la posibilidad de ese aconte 
cimiento. Contrario a lo que serfa de esperar, no hay raulticoli- 
nealidad apreciable entre la variable NX y la BX, que va del 
0,41 en 1974 a 0,23 en 1977.
Menor volumen de exportaclones medio debido a nacionalidad del ca­
pital social de las empresas.
Nuestro anilisis de regresiln para evaluar el efecto 
de la nacionalidad de la empresa sobre el valor de las exportaclo­
nes se ha realizado tambiln por mfnlraos cuadrados ordinarios, li­
neales, en un ajuste de datos transversales.
Como era de esperar,los resultados son bastante mis 
significativos que los correspondientes a los precios de transfe-; 
rencla y tlenen el signo negativo esperado.
En efecto, los niveles de signifIcaclln son aprecia- 
blemente mayores (de casl el 100%. para 1974 y del 88 y 85% para 
1975 y 1976). Aquf tamblln para 1977 no hemos encontrado resulta­
dos significativos, sobre cuya expllcaciln remitimos a la ya apor 
tada para los precios de transferencia.
Los importes medios en divisas en tirminos de una me­
nor exportaciln por parte de las E.T. mayoritarias son, para los 
afios significativos, de 2,83, 2,75 y 2,57 millones de dllares, re^ 
pectivamente. Estas cantldades se traducen en unos importes de 
512,4, 555,3 y 534 millones de dllares para esos mismos anos, lo 
que totalize en el trienio la suma de 1.602,2 millones de dllares.
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Concept ualmente, se incluyen en esta variable NX to 
dos los factores que contrlbuyen a que la exportation media de las 
empresas extranjeras mayorltarlas sea manor a la correspond lente 
clfra "naclonal". SegOn hemos vlsto, comprendes 12 Restrlcclones 
al comer/clo de exportaclOn por parte de las casas matrices; 22 
Practices "dumping"; 32 "otros", no especlfIcados, y 42 La Infra- 
valoraclOn por preclos de transferencla. Esto signifies lOglcamen- 
te, que el coeflclente de NX ha de ser mayor que el de BX -aunque 
no necesarlamente- como veremos en el caso de las exportâtlones.
En efecto, ya que en la variable BX no sOlo no estOn Incluldas to 
das las empresas que aparecen en NX (en realldad sOlo aproxlmada- 
mente las 3/4 partes), slno que tamblOn estjn comprendldas algunas 
de NE "nationales".
De modo que las très primeras pr&cticas de arrlba 
-"restrlcclones al comerclo de exportaclOn", prâctlcas "dumping" 
y "otros"-, sln Inclulr por tanto los preclos de transferencla, 
pueden hallarse por medlo de la dlferencla NX - FT. Los resulta- 
dos se presentan aslmlsmo en el cuadro 43. Estos arrojan una cl­
fra maxima en 1975, del orden del 13,7% y de 12,6% y 9,9% en 1976 
y 1974 respectlvamente. Que en tOrmlnos totales en divisas para el 
emjunto de la muestra de las E.T. mayorltarlas representan 133,5 
mlllones de dOlares en 1974; 254,8 en 1975, y 268,2 en 1976. Para
el trlenlo totalisa 656,5 mlllones de délares.
En suma, pues, podemos aflrmar ton la segurldad que 
se senala, variable segôn los anos, que a) por efecto del mecanls- 
mo de Infravaloraclén de exportâtlones la sangria de divisas fue
en el trlenlo 1974/76 de 946 mlllones de délares USA; y
b) por efecto de la naclonalldad (que Incluye las préctlcas ante- 
.dlchas) 1.602 mlllones de délares. Arabas sélo para las 238 en 
presas de la muestra.
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RESULTiU)OS SECTORIALES
El anallsls de represlén por sectores es analopo al 
reallzado para el conjunto de la muestra. Se trata de mlnlnos cu^ 
drados ordinaries, lineales, y de un anâlisls de "datos transver 
sales".
El conjunto de los resultados, valides y no valides 
estadlstlcamente, se reproducen en los cuadros 14 a 21. El resu- 
men de los resultados mâs significatlvos se rauestran en los cua­
dros 21.1 y 21,2.
La clasiflcacién sectorial es la misma que hemos ve- 
nido utillzando a le largo de este trabajo. En ella aoarecen dife 
renciados los très sectores que, por la teoria y por la experlen- 
cia de otros palses, son més propensos a hacer uso de 1 mécanisme 
de preclos de transferencla. Se trata de los sectores II, IV y 
VII, que son los que hemos denomlnado I. Fârraacéutlca, Material 
Eléctrlco y Electrénlca y Qulmlca.
Al Igual que con las ejrportaclones globales, con los 
sectorlales hemos reallzado ajustes para calculer el coeflclente 
de regreslân de la variable BX (preclos de transferencla) y de na 
clonalldad (NX).
Aslmlsmo, tamblén hemos probado un slnfln de regre- 
slones, en las que hemos selecclonado desde las mas complétas 
-por ejemplo, con el térmlno Independlente y las variables NX y 
BX, Incluldas en la mlsma funclôn- hast: las més simples -las que, 
por ejemplo, sélo tenlan una variable expllcatlva tal como NX y sln 
térmlno Independlente- en funclén de la slgniflcaclén de los re­
sultados estadlstlcos obtenldos.
Cuadro n* 14
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO: 1974 
Resultados sectorlales (miles de dûlares)
SECTOR: I - I. Alimentaria.
V. Oependiente Variables explicatives












0,525 2,139 8 , 6
V. Dependxente Variables explicatives











V. Oependiente Variables explicatlvas








0,384 2,388 6 , 8
■Las cifras entre paréntesls representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 15
ECÜACIONES DE REGRESION. AROt 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR:II - I. Parmacéutica
V. Oependiente Variables explicatives












0,406 2,113 2 , 1
V. Oependiente Variables explicatlvas








- 2 . 8 8 8  
(- 2,32)
0,557 1 , 8 6 8 4,1
V, Oependiente Variables explicatives








0,374 1,400 2 , 8
Las cifras entre paréntesls representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 16
ECÜACIONES DE REGRESION. AROt 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR t III - Construcciones tnecânicas
V. Oependiente Variables explicatives













V. Oependiente Variables explicatives











V. Oependiente Variables explicatives











Las cifras entre parénteais representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 17
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO: 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR: IV - Material eléctrico y electrônica
V. Oependiente Variables explicatlvas













V, Oependiente Variables explicativ as










0,741 1 , 1 1 28,6
V. Oependiente Variables explicatlvas











Las cifras entre paréntesls representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 18
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO: 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR:V - Siderurgia y metalurgia no ferrea
V. Oependiente Variables explicatives













V. Oependiente Variables explicatives











V. Oependiente Variables explicatlvas









Las cifras entre parénteais representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 19
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO* 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR: VI - Vehiculos
V. Oependiente Variables explicatives












0,85 2,80 1 2 , 8
V. Oependiente Variables explicativ as











V, Oependiente Variables explicatlvas









Las cifras entre paréntesis representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 20
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO: 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR: VII - Qulmlca
V. Oependiente Variables explicatlvas













V. Oependiente Variables explicatives











V. Oependiente Variables explicatlvas










0,552 1 , 8 8 14,8
Las cifras entre paréntesis representan el estàdlstico t.
Cuadro n* 21
ECÜACIONES DE REGRESION. ARO: 1974 
Resultados sectorlales (miles de dôlares)
SECTOR: VIII - Papel y Artes Gréficas
V. Oependiente Variables explicatlvas












0,18 2,3 0 . 8
V. Oependiente Variables explicativ as
Exportaciones Constante Ventas Productividad Nacionalidad P.T. r 2 D.W. F
ECUACION 2 -
V. Oependiente Variables explicatlvas
Exportaciones Constante Ventas Productividad Nacionalidad P.T. r 2 D.W. F
ECUACION 3






0,523 1,959 6 . 0
Las cifras entre paréntesis representan el estàdlstico t.
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HcsultcJoc r»is relevriritTc de prccios dc trancfcroncin (DM) y otras 
minus va lor AC tones lilX) (cn miles dc ddlarcs)






































































































1,8 24,7 0,77 . 2

































































Las cifras entre parfintesls representan los estadlstlcos
Cuadro 21.2
SOBREFACTURACION DE IMPORTACIONES 
por Precios de Transferencla (PT), nacionalidad (NX) y "otros*


















media P.T. NX Otros





1973 5.361 8.621 58 - 61,6 1,1 - > 99 - 518.473 9.258
1974 10.860 5.537 1.880 - 33,8 14,8 - > 99 >97 576.296 252.342
1975 13.346 3.994 2.818 - 23,0 17,4 - > 77 >76 481.924 364.586
1976 14.456 2.528 5.997 3.469 14,9 29,3 14,4 > 74 >92 338.169 664.990
1977 12.766 2.687
.









Sector I 1.205 1.340 132 - 52,7 9,9 - > 96 - 14.605 2.743
Sector II 1.971 2.040 1.483 - 50,9 30,9 - > 98 > 96 11.035 6.699
Sector III 2.397 1.794 - - 42,8 - - > 98 - 25.647 -
Sector IV 6.181 2.786 2.552 - 31,1 29,2 - > 82 i > 86 69.202 64.974
Sector V 22.344 3.195 3.777 582 9,3 10,8 1,5 > 76 > 83 33.247 38.610
Sector VI 21.605 - - - - - - - - - -
Sector VII 28.113 6.241 8.495 2.254 18,2 23,2 5,P > 82 >90 153.496 195.666
Sector VIII 4.536 8.350 3.097 - 64,8 40,6 - } 99 >83 23.514 14.732
- 152.
Cabe expllcar, por vîltlao, el por qué del ano 1974 
como ejemplo para el anillsls sectorial: se ha escogldo este ano 
porque es aquél en que los niveles de slgniflcaclén eran mas ele- 
vados, no sélo en exportaciones slno tamblén en Importaciones.
No ha de olvldarse, por lo demis, que los niveles 
de slgniflcaclén de cuda regreslén sectorial serin, por régla ge 
neral, Inferlores a los de la regreslén global, ya que se trata 
de muestras mis reducldas, en algunos casos, como en el sector 
VI,de sélo 14 empresas.
Veremos ahora los resultados selecclonados sector 
por sector, en el mlsmo orden que mis arrlba, prlmero el coefl­
clente de regreslén de BX y despuis de NX.
Sector I: Industrla Alimenterla
Los resultados selecclonados para este sector son 
altamente slgnlfIcativos, tanto en lo que respecta a los pre­
clos de transferencla como a los efectos de la naclonalldad.
2,6 y 0,7 mlllones de délares son las mlnusvaloraclo 
nés médias en las exportaciones en concepto de preclos de trans­
ferencla y naclonalldad extranjera mayorltaria. Estas cifras arro 
jan unos porcentajes de mlnusvaloraclén (calculados exactamente 
Igual que para el conjunto de la muestra) del orden de 61,3 y 
12,8 respectlvamente, lo que se traduce en una sangria total de 
divisas de alrededor de 106,1 mlllones de délares en ese ano 1974. 
La slgniflcaclén estadfstlca es Impecable: 0,991. No se puede d^ 
clr lo mlsmo para el efecto de la naclonalldad, por lo que dese- 
chamos su coeflclente.
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El poccentaje de 61,37. parece demaslado elevado, por 
lo que, si bien todos los correspondlentes estadlstlcos son correc 
tos, en base al razonaralento econéraico no parece factible que en 
la Industrla allmentarla se practique, dada su escasa conplejldad 
en tecnologla, una acusada polltlca de Infiavaloraclén de exporta­
ciones. No es probable que ese 61,3% sea Imputable a la reduclda 
dlmenslén de la muestra ya que ista es de 36 empresas. En sums, 
no nos decldlmos nl en pro nl en contra de la validez de este re
sultado, sobre todo porque no conocemos de la experlencla de otros
palses en un sector tan poco estudlado como es allmentaclén.
Los resultados referentes al efecto de la naclonall­
dad "extranjera" corroboran los cilculos arltraltlcos, segdn los 
cuales la propenslén marginal a exporter de Istas es Inferior a la 
de las "nationales"J 5,9% contra 21,5%.
Sector II» Industrie Farmaciutlca
Afortunadamente en farmacla, sector preferIdo por 
las E.T. para sus prictlcas de Infraveloraclén -aunque mis bien 
en la vertlente de las Importaciones que en la de las exporta­
ciones- hemos obtenldo aceptables resultados numirlcos.
El porcentaje de Infravaloraclén de las exportaciones 
en concepto de preclos de transferencla es el mis elevado de to­
dos los sectores; asclende al 62,77., lo que slgnlf Ica una Infra-
valoraclén media por empresa de las exportaciones del orden de
3,2 mlllones de délares en 1974.
Por su parte, la infravaloraclén media por efecto de 
la naclonalldad extranjera es de 1,7 mlllones de délares, que re-
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presenta un porcentaje de 47,3. Estos resultados corroboran tam- 
blin las propensiones a Itnportar del primer capftulo de 8,1 para 
las "extranjeras" y 12,1% para las "naclonales".
Surge aquf una aparente paradoja: El porcentaje de 
mlnusvaloraclén por efecto de la naclonalldad es superior al de 
la Infravaloraclén por preclos de transferencla. A primera vlsta 
séria de esperar que fuera lo contrario, es declr que %NX>%PT, ya 
que NX parece que ha de Inclulr a PT. Sln embargo, no es as! pues 
recordamos que sélo 3/4 partes aproxlmadamente de las E.T. mayorjL 
tarias utlllzan el mecanlsmo de preclos de transferencla y que 
hay algunas "naclonales" que tamblén lo hacen.
Por ello no son del todo exacto en todos los casos 
los resultados que présentâmes péglnas atras, segûn los cuales me 
dlante la dlferencla NX-PT podlamos estimar las mlnusvaloraclones 
otras que los precloa de transferencla, taies como préctlcas "dum 
ping", Impedlmentos a las exportaciones de las filiales en EspaRa, 
etc. Por tal razén, matlzamos aqul que aquello era una estlmaclén 
aproxlmatlva, que en ultimo térmlno no podfamos apoyar clentfflc^ 
mente en su totalldad, aunque, clerto es, tampoco se pueden pré­
sentât argumentes en contra.
El Importe total en divisas no Ingresadas por la In­
fravaloraclén de exportaciones en concepto de preclos de transfe­
rencla alcanzé en este sector 20,2 mlllones de délares en 1974, 
clfra relativaroente Inferior al reste de los sectores, que se de- 
be a la mener dlmenslén de la muestra y en concrete de los volûme- 
nes exportados por la Industrla ^arraacéutlca.
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Sector III; Construcciones Meclnlcas
En este sector tamblén hemos detectado, con un nivel 
de slgniflcaclén superior al 95%, le presencla de las préctlcas 
comentadas en los preclos de transferencla. 53,5% y 4,1 mlllones 
de délares son las cifras que arroja la regreslén con 37 empresas 
de muestra para la Infrafacturaclén de exportaciones en proporclén 
y por térmlno medlo por empresa, respectlvamente, clfra ésta que 
se traduce en una sangria de divisas de 1 orden de 69,8 mlllones 
de délares en el ano anallzado.
El efecto de la naclonalldad extranjera es, en por­
centaje, del 32, que entrana una Infravaloraclén media por empre­
sa de 3,5 mlllones de délares -con un 88% de slgniflcaclén-, cl­
fra que refuerza estadfstlcamente la dlferencla de propensiones 
marginales entre las "extranjeras" y las "naclonales", que es del 
12% aproxlmadamente.
Sector IV; Material Eléctrico y Electrénlca
El ajuste para esta rama tamblén nos arroja résulta; 
dos slgnlfIcativos, superlores al 99,99% -slendo as! los mis sé- 
lldos de todos- tanto para los preclos de transferencla como pa­
ra el efecto de la naclonalldad extranjera.
Para los prlmeros el porcentaje es del 45,57., que 
entrana una Infravaloraclén media de 2,9 mlllones de déleres, lo 
que totallza una sangria en divisas para el conjunto del sector 
del orden de 70,5 mlllones de délares.
Por teorla y por la experlencla de otros palses, e^
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te sector deberla presentar uno de los porcentajes mis elevados, 
lo que no ocurre en nuestro anilisis. La expllcaclin para nues- 
tro caso esti en que nosotros hemos Incluldo en este sector IV 
no s6lo la electrénlca, que es donde se detecta mis Infravalora­
clén de exportaciones por FT en el resto de los palses, slno tam- 
blin el de material eléctrico.Oe este modof s obvlo que las correS; 
pondlentes cifras se reducen.
En este caso, el efecto de la nacionalidad sobre las 
erportaclones es mayor que el de PT.
El porcentaje de mlnusvaloraclén por ese concepto es 
del 48,0% que entrana un‘Importe medlo por empresa de 3,8 mlllones 
de délares, es declr, prictlcas "dumping", obsticulos .
Esta estlmaclén porcentual corrobora aslmlsmo los 
cilculos numérlcos de la propenslén a exportar de las empresas 
"extranjeras" en comparaclén con las "naclonales", que reglstran 
el 3,5 y 12,4%, respectlvamente.
Por lo tanto, en este caso podemos aflrmar que en 
concepto de "otros" (prictlcas de prohIblclén de exportar a las 
filiales, o prictlcas "dumping") la mlnusvaloraclén media ha sl- 
do de 0,9 mlllones de délares, o ses una sangria total de 30,7 
llones de délares.
Sector V : Siderurgia
No hemos obtenldo nlnpuna evldencla significative 
en la Infravaloraclén de exportaciones por preclos de transferen­
cla. Antes bien, en realldad hemos hallado que los empresas con
I
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compraventa Intraemprcsa Internacional facturaban, ceteris paribus . 
un mayor volumen de exportaciones, a un nlvcl de slgniflcaclén 
del 92%, Esto qulcre declr, por lo tanto, que el 75% de las E.T. 
mayorltarlas estaban sobrevalorando sus exportaciones, es declr, 
Ingresando en Espana.ceteris paribus.mas divisas que las "naciona 
les".
Esto contrasta ablertamente con la evldencla que he­
mos descublerto del efecto de la naclonalldad sobre el valor de 
las exportaciones, que arroja una menor exportaclén ceteris pari­
bus, del orden del 64 , 87. -a un nivel de slgniflcaclén superior 
al 95%-. Estas estimaclones, reaflrman la menor propenslén a ex­
portar por parte de las esçresas "extranjeras" (2,67.) en relaclén 
a las "naclonales" (6,5%) segén los cilculos del capftulo prlme­
ro.
Sector VI8 Vehfculos
For la mlsma composlclén de la muestra correspondlen 
te a este sector, no eran de esperar grandes resultados. Dada la 
composlclén del capital de la mayorfa de las empresas de esta mue£ 
tra, en realldad verdaderas E.T. aunque su capital social fuera 
mayorltarlamente naclonal, no habla motlvos declslvos para clasl- 
flcar a cada una de alias como "naclonal" aunque si como "extran 
jera.
Con todo, los coefIcientes de regreslén para el efec 
to de la naclonalldad arrojan, ademis del slgno esperado, un por­
centaje de mlnusvaloraclén del 16,6% -si bien con un nivel de 
slgniflcaclén sélo llgeramente superior al 777.. Estos resultados, 
evidentemente no concluyentes, nos reaflrman en las estimaclones
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de las propensiones a exportar por parte de ambos tipos de empre­
sas, priceicamente Idintlcos, 10,5 y 10%, para las "extranjercs" 
y las "naclonales", respectlvamente.
Respecte a los precios de transferencla, los resul­
tados no presentan nlnguna flabllldad.
Sector VII; Qufmlca
Aunque este es un sector en el que tradlclonal- 
mente se exageran las prictlcas de Infravaloraclén de exportaclo 
nés, no hemos hallado nlnguna evldencla convlncente al respecte 
en lo que conclerne a los preclos de transferencla.
Antes bien, al igual que ocurrlé en el sector slde- 
rurglco, se ha detectado una llgera sobrevaloraclén de los mlsmos, 
aunque sln nlnguna slgniflcaclén estadfstlca de relieve. Este re­
sult ado sorprende mis si se tlene en cuenta la amplltud de la mue^ 
tra, compuesta por un total de 40 empresas.
No obstante, sf hemos podldo detectar que el efecto 
de la naclonalldad sobre las exportaciones es negative ; entrana 
una menor exportaclén, ceterls parlbus, que las naclonales ,del 
29,8% -a un nivel de slgniflcaclén superior al 86%. Recordamos 
que en este porcentaje puede ester Inclufda la Infravaloraclén 
por preclos de transferencla; sln embargo la evldencla no es con- 
cluyente. El senalado porcentaje de 29 , 87., no obstante, nos rea- 
fIrma estadfstlcamente en la veracldad de los cilculos arltmitl- 
cos para las propensiones a Importar;aquellas reglstran una pro 
penslén superior en las empresas "naclonales" (9,97.) en conpara- 
clén con las "extranjeras" (8,3%).
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Sector VIII; Papel v Artes Griflcas
A dlferencla del resto de los sectores, en éste no 
se reglstra nlngun efecto negatlvo do la nacionalidad extranje­
ra sobre el valor de sus exportaciones. Conclusion que realza los 
resultados arltmétlcos de que la propenslén a exportar de empre­
sas "extranjeras" y "naclonales" fue prictlcamente Idéntlco en 
1974 -11,1 y 10,4%-, respectlvamente. Pero si se ha coraprobado 
la exlstencla de un clara infravaloraclén de exportaciones, por 
preclos de transferencla, que entranan un porcentaje del 37,97.
-a un nivel de slgniflcaclén superior al 84%-.
Dlcho porcentaje lmp 1Ica una sangria de divisas 
del orden de 29,3 mlllones de délares en este ano estudlado de 
1974.
No tenemos punto de referenda en otros palses, pa 
ra poder comparer el antedlcho porcentaje. Normalmente este sec 
tor no ha sldo anallzadofues ademâs de su relatlvamente escasa 
dlmenslén -clfra de ventas o exportaciones- en realldad no es 
rauy apto, por la naturaleza rauy unlformlzada de sus productos, 
para practlcar el mecanlsmo de preclos de transferencla.
4.2.2 La sobrefacturaclén de las Importaciones por las E.T. ma­
yorltarlas en Espana; 1973-1977.
Al Igual que con las exportaciones, para las Impor­
taciones hemos reallzado toda una serle de ajustes llneales, 
por mfnlmos cuadrados ordlnarlos, con el fin de detectar la exlsi 
tende, en este caso, de una sobre f acturaclén de las Iraportaclo- 
nes.
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El método seguldo es analogo; En una primera etap,?
A) formularaos la ecuaclén a la que se ajustarin los datos y la 
Justlflcamos. Fosterlormente B), présentâmes todos los resultados 
del anillsls de regreslén, tanto global como sectorlalmente y, 
una vez escogldas las ecuaciones mas relevantes, procedemos a co- 
mentarlas. De este modo ya podremos, en el capitule 4.3 de este 
Capitule ,comentar conjuntamente el comportamlento de las E.T. en 
importaciones y exportaciones.
A) Ecuaclén de importaciones. Con los escasos datos 
de que dlsponlamos, hemos formulado una ecuaclén de comportamlen 
to Importador de las empresas de esta muestra reduclda, de 137 
observaclones, de la forma
IM = f (VE, NX, NE, RI a R8, BM), para el caso de las Im 
portaclones globales, y del tlpo 
IM = f (VE, NX, NE, BM) , 
para el caso de las importaciones sector a sector, donde la varia 
ble IM es el volumen Importado por cada empresa y BM es otra va­
riable flctlcla, de naturaleza aniloga a la BX en las exportacio­
nes. Adqulere valor 1 cuando una empresa reallza compras al resto 
del grupo multlnaclonal de forma habituai o a otro vendedor con 
el que mantlene Intimas relaclones comerclales; de lo contrario, 
esta variable adqulere valor cero. El resto de las variables son 
idéntlcas a las de la ecuaclén de exportaciones, por lo que aqul 
no repetimos su slgnlficado.
Respecto a los slgnos de los coeflclentes de regre 
slén, esperamos seen los mlsmos que en la ecuaclén de exporte- 
clones; la excepclén es BM, que para que podamos hablar de so­
bre fact ur-clén de Importaciones habrâ de tener slgno positive. 
Ello Indlca que, ceterls parlbus, las empresas que reallzan Im-
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portaclones a un vendedor con el que estan Intiraaraente relaciona- 
das o al resto del grupo multlnaclonal en concrete, estan sobre­
valorando nis sus Importaciones, produclendo asf una sanprla de 
divisas, que es superior a la que exlstlrla si el preclo de esas 
Importaciones bublera sldo el de mercado (arm’s length price).
Huelga senalar que tampoco en este caso dc las lmpor 
taclones se trata de un anillsls de regreslén temporal, slno de 
"datos transversales".
En cuanto a estos éltlmos, las fuentes son, por su- 
puesto, Idéntlcas a las correspondlentes de exportaciones. La énjL 
ca dlferencla la constltuyen los datos de la variable BM. Aunque 
en prlnciplo se Intenté una regreslén en la que la serle de obser 
vaclones de BM fuera la copia literal de BX, posterlo'rmente lo mo 
dlflcamos, y es asf como ptesentamos los resultados. Se ha crea- 
do nuevamente esa variable ya que no habla evldencla concluyente 
para suponer, por ejemplo, que si una empresa vende -exporta- al 
resto del grupo multlnaclonal, tamblén ha de comprarle -Iraportar- 
a este ultimo mayorltarlamente.
La confecclén de BM, ante la no dlsposlclén de Infor 
maclén obtenlda a través de cuestlonarlos directes envlados a 
las empresas, ha sldo Igualmente discretional que con BX. Para 
aslgnar l é  0 a una empresa en esta variable BM conslderébamos 
su porcentaje de partlclpaclén extranjera mayorltaria. Cuanto ma­
yor fuera, mis poslble resultaba que, en el caso en que ,anallzan- 
do los datos sobre su actlvldad en diverses directories de empre­
sas se descubrleran Intimas relaclones comerclales o tecnolégl- 
cas con el grupo multlnaclonal o en concreto con la casa matrix, 
se le aslgnara un 1; es declr se le claslfIcara como susceptible
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de Inflar sus Importaciones en comparaclén con su supuesto pre­
clo de mercado.
De todos modos, en los casos dudosos hemos optado
por rastrear sus licencias de Importaclén con el fin de averlguar
la empresa facturadora extranjera. SI al menos una vez encontrâba- 
mos que asf era, la conslderibamos evldencla concluyente -y sufl- 
clente- para aslgnar un 1 a la empresa en cuestlén.
Tamblén al Igual que hemos hecho con las exportaclo 
nés, hemos reallzado diverses regreslones, con y sln térmlno In­
dependlente; y algunas Inclufan NX y BM. en la mlsma ecuaclén, mien 
tras que otras no. Todo ello con objeto de soluclonar aquellos 
que fueran mis significatives estadfstlcamente.
Recordamos, por tanto, que aquf tamblén nuestro obje 
tlvo no consiste excluslvamente en conocer el coeflclente de re­
greslén de la variable BM, para asf estimer el porcentaje de so- 
brefacturaclén de las Importaciones; consiste aslmlsmo en estl- 
mar el coeflclente de NX, para conocer el efecto que tlene la na 
clonalldad extranjera (mayorltaria) sobre el valor de las Impor­
taciones. Esto, como sûbproducto, nos permlte demostrar mis clen- 
tffIcamente la mayor propenslén Importadora de ese tlpo de empre­
sas, perfecclonando asf las concluslones correspondlentes del pr^ 
mer capftulo.
Como podré observarse en los cuadros en que se resu 
men los resultados de regreslén, que se presentan mis adelante, 
en ocaslones hemos escogldo aquel coeflclente de regreslén de NX 
que aparece en la mlsma ecuaclén que BM, mlentras que en otras 
selecclonamos el que arroja una ecuaclén en la que no esta Incluf-
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da esta éltlma variable flctlcla. Todo ha dependldo de la mayor 
slgniflcaclén estadfstlca de los resultados y en algunos casos sé 
lo la léglca de los mlsmos.
Ahora bien, con el coeflclente de NX no solo busca- 
mos asentar aén mis las concluslones arltmétlcas alcanzadas sobre 
la mayor propenslén Importadora de las E.T. mayorltarlas en Espa­
na; tamblén queremos cuantlfIcar la dlferencla HX-BM. iQué slgnl- 
flcado tlene en el caso de las Importaciones?. La sobrevaloraclén 
de éstas puede deberse no sélo a unos preclos de transferencla su­
perlores a los de mercado, slno tamblén a:
19 Obllgacién explicita por parte de la casa matrlz 
a la filial en Espana para que adqulera productos del resto del 
grupo multlnaclonal. Esta es la otra cara de la moneda de la pro- 
hiblclén explicita de reallzar determlnadas exportaciones a algu­
nos mercados.
Sobre esta posibllldad, los trabajos teérlcos o em- 
pfrlcos son Inexistantes en absolute, en nuestro conoclmlento.
No obstante, se sabe de su exlstencla en la prictlca.
29 El tlpo de producto que fabrique la filial en Espa 
na, que requlera unos Inputs no producldos en este pais, por lo 
que necesarlamente han de Importarse.
Para termlnar, resaltamos el hecho de que, de acuer 
do con las restrlcclones Impuestas por la propla econometrfa 
(véanse las observaclones del epfgrafe de las exportaciones, en 
donde se recogen los anillsls de Johnston (1976) sobre las regre­
slones llneales con grupos de variables flctlclas y cl proplo pro 
grama de ordenador con el que hemos trabajado)heraos elimlnado una
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varlable flctlcla de cada uno de los grupos de éstos. De ese modo, 
los coeflclentes de regreslén dc NX y BM en concreto han de Inter- 
pretarse como el resultado del efecto dlferenclal -de la naclonal^ 
dad extranjera y de las compras Intraempresa, respectlvamente- res­
pecto a NE y no BM; es declr, Indlcarin cuinto Import an de mas en va­
lor (si el slgno del mlsmo es posltlvo) las empresas cuyo capital so 
clal es mayorltarlamente extranjero en comparaclén con las "naclo 
nales", cuyo capital social es mayorltarlamente naclonal, al tlem 
po que BM Indicari cuinto Importan de mis en valor las empresas 
que adquleren productos Importados del resto del grupo multinatio­
nal.
Hemos de resaltar aquf tamblén el sesgo hacla abajo 
que presentan nuestros resultados numérlcos, como resultado de 
la claslfIcaclén de las empresas de la muestra segén la nacionaH 
dad de su capital social. En efecto, el hecho de que algunas ver­
daderas E.T. estén Inclufdas en esta muestra dentro del grupo de 
las "naclonales", por el mero hecho de que su capital social no 
era mayorltarlamente extranjero, encubre las dlferenclas entre 
el conjunto de las realmente multlnaclonales y las espanolas (no 
mcltlnaclonales). Sln embargo, como ya comentamos, no dlsponfamos 
de la Informaclén sufIclente para hacerlo de otro modo.
El conjunto de los resultados de regreslén se pre­
sentan en los cuadros 22 a 42 slgulentes.
La serle de la variable BM, en este caso de las Im­
portaciones, tamblén es flja a lo largo del perfodo cublerto. E^ 
to signifIca que considérâmes que a lo largo de 1973 a 1977 nin 
guna de las empresas que reallzaban Importaciones Intraempresa o
Cuadro n* 22
ECUACIOHES DE REGRESION, ASO: 1973
Reeultadoa globales (miles de ddlares)
V. Dependlente Variables explicatives






- - 3.670 




















V. Dependlente Variables explicatives




- - 4.121 
(- 1,40)
- 4,494 


















• Nivel de significaciôn
•* Nivel de slgni£icacl6n
Las cifras entre parèntesls representan el estadistlco t.
Cuadro n* 23
ECUACZONES DE REGRESION. ANC: 1973
Resultados globales (miles de ddlares)
V« Dependlente Variables explicatives




0 , 1 2





Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. D.W. F
9.225
(3,524)
0,442 2 , 2 40,5
V. Dependlente Variables explicatives




- - 5.161 
(- 2,192)
- - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r2 D.W. F
- - - 8.621
(3,294)
0,483 2 . 2 47,9
* Nivel de significaciôn
** Nivel de significaciôn
Las cifras entre paréntesis representan el estadfstico t. o
ON
Cuadro n* 24
ECUACIONES DB REGRESION. AGO; 1973
Resultados globales (miles de ddlares)
V. Dependlente Variables explicatives






- - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T, r 2 D.W. F
- - - - 0,446 2,4 62,5
V. Dependlente Variables explicatives








- - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r2 D.W. F
- - - - - 0,397 2,4 50.8
* Nivel de sIgnlflcaclôn
** Nivel de .11 gnificaciôn
Laa cifras entre parêntesls representan el estadfstico t.
Cuadro n* 25
' ------ ■ ........  - ......... ....  ........ . ......
ECUACIONES DE REGRESION. ANOt 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas



























V. Dependlente Variables explicativas

























• Nivel de significaciôn
*• Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre parôntesis representan el estadfstico t.
Cuadro n* 26
ECUACiONCS DE REGRESION. A40: 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas








- - - -
Variables explicatives




V. Dependlente Variables explicativas
Importaciones Constante Ventas Productividad Nacionalidad Sector I Sector II Sector III Sector IV
ECUACION 4
- 0,181 - - 3.656 
(- 1,89)
- - - -
Variables explicativas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r 2 D.W. F
- - - - 3.519
(1,579)
0,812 2,21 222,8
* Nivel de signlficaciôn
•• Nivel de significaciôn
Las cifras entre parântesis representan el estadfstico t.
Cuadro n* 27
ECUACIONES DE REGRESION. AOO; 1974
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas

























V. Dependlente Variables explicatives
Importaciones Constante Ventas Nacionalidadextranlera
Nacionalidad








- - - -
Variables explicatives
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r2 D.W, F
- - 0,814 2,23 224 ,6
• Nivel de signlficaciôn
** Nivel do signlficaciôn
Las cifras entre parôntesis representan el estadfstico t.
?
Cuadro n* 28
ECUACIONES DE REGRESION. A^O: 1975
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas



























V. Dependlente Variables explicativas

























* Nivel de significaciôn
*• Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre parêntesls representan el estadfstico t.
Cuadro n* 29
ECUACIONES DE REGRESION. ANOt 1975
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas








- - - -
Variables explicatives




V. Dependlente Variables explicativas




- - 4.194 
(- 1,36)
- - - -
Variables explicativas
Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII p. T. r2 D.W, F
- - - - 1.779
(0,497)
0,718 1,96 130,7
* Nivel de signlficaciôn
•• Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre parôntesis representan el estadfstico t.
Cuadro n* 30
ECUACIONES DE REGRESION. ASO; 1975
Resultados globales (miles de dôlares)
V, Dependlente Variables explicativas

























V. Dependlente Variables explicatives






















- 0,75? 2,04 51,4
* Nivel de signlficaciôn
** Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre parêntesls representan el estadlatico t.
ECUACIONES OE REGRESION. AROt 197*
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas










3.538 - - 3.827 
(- 0,65)
Variables explicatives












V. Dependlente Variables explicativas




Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r2 D.W. F
-
* Nivel de signlficaciôn
* *  Nivel de Mignlficaciôn
Las cifras entre parôntesis representan el estadfstico t.
ECUACIONES DE REGRESION. AAO; 1976
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas
























- - 0,741 2,13 46,8
V. Dependlente Variables explicativas






















- - 0,759 2,11 51,8
* Nivel de signlficaciôn
»* Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre parêntesls representan el estadfstico t.
Cuadro n* 33
ECUACIONES DE REGRESION. AROi 1977
Resultados globales (miles de dôlares)
V. Dependlente Variables explicativas



























V. Dependlente Variables explicativas

























* Nivel de signlficaciôn
** Nivel de signlficaciôn
Laa cifras encre parêntesls representan el estadfstico t.
Cuadro n* 34
ECUACIONES DE REGRESION. A90: 1977
Resultados globales (miles de dôlares)
V, Dependlente Variables explicativas

























V. Dependlente Variables explicatives










Sector V Sector VI Sector VII Sector VIII P. T. r2 D.W. F
- - - - - 0,52 2,01 83,7
* Nivel de signlficaciôn
** Nivel de signlficaciôn
Las cifras entre paréntesis representan el estadfstico t.
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Intragrupo deja de hacerlo, y taiabl^n cue los que no lo hacfan 
no pasan a fonaar parte del grupo de aquellos. 1974 es el ano 
en que hemos creado la serie de BM.
 ^ B) Anâllsis de regreslén
El perlodo anallzado con esta muestra de 157 erapr^  
sas es superior al anillsis de las exportaciones; va de 1973 a 
1977 inclusive.
RESULTADOS GLOBALES
Con mayor o menor signlficaciôn estadlstlca, los 
resultados numôrlcos no dejan lugar a dudas. Salvo un ano y pa­
ra la variable NX, se ha podldo comprobar la exlstencla de una 
elevada sobrefacturaclôn de las Importaciones como resultado de 
la apllcaclôn de preclos de transferencla (PT) o una menor pro- 
penslôn Importadora por efecto de la nacionalidad (NX).
En todo el perfodo anallzado el porcentaje de sobre- 
facturaclôn de las Importaciones por preclos de transferencla nun 
ca ha sldo Inferior al 15%, alcanzando en el ano 1973 la cota del 
62% -con nlveles de conflanza superlores al 74 y 79%-, respecti­
vement e.
Desde 1974 a 1977, por su parte, se ha podldo com­
probar aslmlsmo estadlstlcamente la mayor propenslôn Importadora 
de las empresas extranjeras mayorltarlas, que en tôrmlnos de ma­
yor valor Importado, ceteris paribus, arroja unos porcentejes 
que van desde el 15% en 1974 hasta el 37,3% en 1977. Con nlveles 
de conflanza superlores al 977. en ambos casos. Es de resaltar en 
estos resultados su clara tendencla alclsta en el tlerapo:
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1974 ...... 14,8
1975   17,4
1976   29,3
1977 ......  37,3
1973. En este afio, con un porcentaje de sobrefacturaclôn del or- 
den del 62% se contablllza una sangria en tôrmlnos de divisas que 
suma 518,5 mlllones de dôlares, ante una sobrefacturaclôn media 
por empresa de 8,6 mlllones de dôlares.
Los resultados numerlcos para NX no son slgnlflca- 
tlvos en este ano.
1974. Con una sobrefacturaclôn del 33,8% por preclos de transfe­
rencla, las divisas extraldas del pals asclenden a 576,3 mlllo­
nes de dôlares, como resultado de una sobrefacturaclôn media por 
empresa de 5,5 mlllones de dôlares. El Importe total para la mue^- 
tra se mantlene, pues,en ascenso, aunque como reallzaraos los 
côlculos en dôlares corrlentes baya descendldo en tôrmlnos cons­
tantes.
Por su parte, el efecto de la nacionalidad extran- 
jera -que, como hemos repetldo , puede o no Inclulr a los preclos 
de transferencla, con un porcentaje de Importaciones superior a 
las "naclonales". ccterls pàrlbus, arroja una mayor sallda de di­
visas, clfrada en 252,3 mlllones de dôlares.
Dado que PT>NX no podemos slqulera clfrar ni especu- 
lar con el resto de los factores de sobrefacturaclôn.
1975. 23 y 17,4%, con nlveles de conflanza superlores al 77 y 76% 
respectlvanente, son los correspondlentes porcentajes de sobrefac 
turaclôn y mayor propenslôn Importadora en concepto de preclos de
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transferencla y nacionalidad extranjera mayorltarla.
Estos porcentajes arrojan un mayor pago de Importa- 
clones, cifrado en 481,9 mlllones de dôlares en el primer caso, 
y de 364,6 en el segundo. SI bien en el prlmero la tendencla en va 
lor dismlnuye respecte al ano anterior, en este ôltlmo slgue su 
tendencla ascendante.
1976. En este aSo hay un brusco descenso del porcentaje de sobre­
facturaclôn, que pass del 23 al 14,9%, por efecto de los preclos 
de transferencla. Con una media de 2,5 mlllones de dôlares, reglsi 
tra este ejerclclo una sallda de divisas por ese concepto de unos 
338,2 mlllonès de dôlares.
En este caso, con una propenslôn mayor a Importar 
Igual a 29,3%, por efecto de la nacionalidad extranjera, résulta 
factlble clfrar la mayor propenslôn a Importar por efecto de la 
obllgaclôn Impuesta a la filial de hacerlo asl.
1977. En este ôltimo aSo las cifras son tamblôn una contrastaclôn 
Irrefutable. 17,4 y 37,3% para preclos de transferencla y efecto 
de la nacionalidad, con nlveles de conflanza superlores al 75 y 
97%, respectlvamente, totallzan una pôrdlda mayor de divisas, 
ceterls parlbus, de 348,7 y 747,6 mlllones de dôlares.
En suma, pues, sobre este perlodo podemos aflrmar 
que: IB en con junto se ha reglstrado una Importante sobrefactura­
clôn media del orden del 22,3, si se exceptua 1973, ano a todas 
luces anômalo, en concepto de preclos de transferencla; y 29 que 
resalta netamente la mayor sallda por Importaciones por efecto 
de la nacionalidad extranjera, presentando cifras que, en una 
perspective temporal, descrlben una trayectorla bastante mas ra-
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zoniable, ascendents siempre, que los propios preclos de transfe­
rencla. Corao veremos en el capltulo slguiente, la realIdad espa- 
nola en ese perlodo refuerza el razonamiento a favor de la ncnclo 
nadla tendencla.
Asl pues, clrcunscrlbléndonos a los preclos de tran^ 
ferencla, en el trlenlo 1974-1975-1976(para conparar con los re- 
sulcados significatives hallados para las exportaciones) la salida 
adlclonal de divisas totallzô 1.396,4 mlllones de dôlares co- 
rrientes y una media porcentual de sobrefacturaclôn eue ronda cl 
24%.
En conforraldad con lo que senalarla la teorla y la 
experlencla Latlnoaraerlcana, este porcentaje y aquel Importe pa­
ra las Importaciones son superlores a los correspondlentes 18,97. y 
946 mlllones de dôlares en el mlsmo perfodo para las exportaciones.
Para termlnar, cabe resaltar aslmlsmo la divergcncla 
que hay entre la tendencla en cl tlerapo a una mayor propenslôn 
Importadora por las E.T. "mayorltarlas", alejândose de las "na­
clonales",y la tendencla a una mayor propenslôn exportadora, acer- 
côndose a aquellas. Esta tendencla, de gran relevancia, la anali- 
zamos In extenso en el prôxlno capftulo.
RESULTADOS SECTORIALES
Sln ônlrao de caer en la monotonfa, cornent ano s acuf 
brevemente los resultados de la regreslôn sector a sector.
Al Igual que con las exportaciones, dicha regreslôn 
sectorial la hemos llevado a cabo para 1974 considerando los al- 
tomente resultados favorables para ese ano con el conjunto de 157 
empresas de la muestra.
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Del mlsmo modo, recordamos 19 que se slgue tratando , 
lôglcamente, de un anôllsls transversal de datos, de carôcter 
Idôntlco de un ano a otro; 29 que de las ecuaclones a ajuster he 
mos elegldo aquellas -con o sln tôrmlno Independlente, etc.- oue 
arrojaran los resultados mis favorables, y 39 que en este caso es 
obvlo que la forma tlpo de las ecuaclones queda reiuclda a:
IM >= f(VE,NX,BM) , o bien 
IM = f(VE ,HX) , 
segun convenga.
Cuadro n* 35
ECUACIONES DE REGRESION. ANO: 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
SECTOR: I - Industrie alimentaria
V. Dependlente Variables explicativas











V, Dependlente Varia aies explicativas









V. Dependlente Variables explicativas







Laa cifraa entre parênteala representan el estadlatico t.
Cuadro n* 36
ECUACIONES DE REGRESION. ANO: 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares) -
SECTOR: II - I. Farmacéutica
V. Dependlente Variables explicativas











V. Dependlente Variables explicativas









V. Dependlente Variables explicativas







Laa clfraa entra paréntesis representan el estadlatico t.
co
Cuadro n* 37
ECUACIONES DE REGRESION. AND: 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
SECTOR: III - Construceiones mecânicas
V. Dependlente Variables explicativas











V. Dependlente Variables explicativas









V. Dependlente Variables explicativas





Las cifras entre parêntesls representan el estadfstico t.
Cuadro n* 38
ECUACIONES DE REGRESION. ANO: 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
SECTOR: IV - Material eléctrico y electrônica
V. Dependlente Variables explicativas











V. Dependlente Variables explicativas









V. Dependlente Variables explicativas
Importaciones Constante Ventas Productividad Nacionalidad P.T. r 2 D.W. F




- 0,64 1,71 30,3
Las cifras entre paréntesis representan el estadîetlco t.
Cuadro n* 39
ECUACIONES DE REGRESION. ANO:1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
SECTOR: V - Siderurgia y metalurqia no fôrrea
V. Dependlente Variables explicativas











V. Dependlente Variables explicatives









V, Dependlente Variables explicativas







Las cifras entre parêntesls representan el estadlatico t.
ECUACIONES DE REGRESION. AROi 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
-
' SECTOR! VI - Vehlculos
V. Dependlente Variables explicatives











V. Dependlente Variables explicativas









V. Dependlente Variables explicativas




- - 3.069 
(-0,86)
- 0,956 2,11 64,8




ECUACIONES DE REGRESION. AfiJO: 1974 
Resultados sectoriales (miles de dôlares)
SECTOR: VII - Oufmica
V. Dependlente Variables explicativas











V. Dependlente Variables explicativas









V, Dependlente Variables explicativas




- - 4.611 
(-1,4) ■
0,917 2,2 154,0
Las cifras entre paréntesis representan el estadfstico t.
Cuadro n* 42
ECUACIONES ne BECRESION. AROi 1974 
Reaultadoa sectorlalea (miles de dôlares) ^
SECTOR* VIII - Papel y Arte* Qrâflcas
V. Dependiente Variables explicatives











V. Dependiente Variables explicatives









V. Dependiente Variables explicatives











Sector I. I, Allnentarla
Como era de esperar con este sector, el porcentaie 
de sobrefacturacl6n per precios de transferencla es clevado: 52,7% 
-a un nivel de conflanza superior al 96%-, aquél, para el conjun- 
to de las empresas de este sector se convierte en una salida adi- 
cional de divisas de 14,6 raillones de délares.
Paradôjicamente, no hemos hallado resultados signi­
ficatives para el efecto de la naclonalldad extranjera; y es pa- 
radéjlco, porque para ese ano, arltméticamente^detectamos una 
propensién a iraportar dobleaente superior entre las E.T. "extran 
jeras" que entre las "nacionales'*: 4,5% contra 2,2%. Esto nos in­
duce por tanto a predecir que tal error es achacable al elevadlsi- 
mo coeficiente de Durbin-Watson de autocorrelacién de los reslduos, 
que asciende a mas de 2,4. Evidentemente, pues, el conportamiento . 
de las importaclones en este sector requiere de mas variables nue 
VE y NX -que son las explicatives de la ecuacién que scleccionn- 
mos para obtener el coeficiente de regresién de NX.
Sector II. Industrie Farmacéutlca
Diafanos resultados, con niveles de confianza supe- 
riores al 95% (98 y 96), nos arrojan una cifra de sobrefactura- 
cién de importaclones, con las précticas de vender por cnciraa del 
prccio supuesto de mercado, que suma 11,0 milloncs de dôlares pa­
ra el conjunto del sector, que entrana una propensién de nada mc- 
nos del 50,9%.
El efecto de la naclonalldad extranjera sobre el volu 
men importado queda también clararaente régistrado,con un 314,supe­
rior ,recordames,a las empresas"nacionales". Este ûltlmo resultado
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taniblén corrobora los hallazgos arlcm^tlcos del capltulo 1 sobre 
la mayor propensién Importadora de las E.T. "extranjeras" en re- 
laclén con las empresas "nacionales", en el sector farmacéutico:
14,8 y 5,97., respectlvamente.
Sector III. Construed ones mecénicas
Sector del que no son de esperar altos porcentajes de 
sobrefacturadén, alcanza en 1974 el 42,8 -a un nivel de confian­
za superior al 98%-, cifra que se traduce en su salida adicional, 
de divisas, ceteris paribus del orden de 25,6 millones de délares, 
para un total de 25 empresas de la muestra.
El 42,8% parece quizés exagerado a tenor de la expe- 
riencia latincarnericana y de las menores posibilidades para sobre- 
valorar las importaclones de este sector, de tecnologla relative-' 
mente menos avanzada, en el que es dfffcil encontrar monopolistes 
en la fabricacién de un producto.
No hemos detectado ninguna evidencia empirica sobre 
el efecto de la.naclonalldad extranjera en las importaclones, evi­
dencia que contrasta con las estlmaciones aritmétlcas presentadas 
en el capftulo primero, segun las cuales la propensién importadora 
de las "extranjeras" es superior a las "nacionales" en un 15% mis, 
con porcentajes de 15,2 y 13,5, respectlvamente.
Sector IV. Material Eléctrico y Electrénica
Una vez mis, el ajuste arrojr un alto coeficiente de 
regresién para BH que entrana une sobrefacturadén igual al 31,1%; 
cifra que se traduce en una sangrfa adicional de divisas, ceteris 
paribus « de 69,2 millones de délares, para un nivel de confianza 
superior al 82%.
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Se lia detectado una mayor "propensién" Importadora 
por efecto de la naclonalldad extranjera del 29,2%, con su co- 
rrespondlente salida adicional de divisas de 65 millones de dé­
lares.
Estos resultados refuerzan y arapllan bastante los
calcules aritmétlcos para las propenslones a importât, que sena-
lan coeficientes de 14,1 y 12,87. para las "extranjeras" y "naclo 
nales", respectlvamente, ya que la dlferencla porcentual de éstos 
es sélo de 15 aproximadamente.
Sector V. Siderurgia
En este caso, se registran porcentdjes de sobrefac-
turacién de importaclones por precios de transferencla del 9,3
y de 10,8 por efecto de la naclonalldad -a nivales de confianza 
super lore s al 76 y 837.-, respectlvamente.
CoQo resultado de los prlmeros se produce una salida 
de 33,2 millones de délares en 1974, y de la segunda de 38,6 mi­
llones de délares.
Coraparando el porcentaje del efecto de la naclonall­
dad "extranjera" con la propensién a la importaclén de las erapre- 
SBS "extranjeras" expuesta en el primer capltulo, se observa en 
ésta una menor dlvergencia que en la primera, si bien en ambos 
casos la tendencia a Importât es superior en las "extranjeras".
La estlnaclén de sobrefacturadén por prcclos de 
transferencla parece razonable (9,37.); ya que este sector no es 
muy proplcio a dlchas practices, sobre todo porque la mayor par-
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te de las Importaclones de inputs son de materias primes, con 
los cuales, no cabe aumentar los precios de importaclén, ya que 
el suyo queda libre definido en los mercados internaclonales.
Sector VI. Vehlculos
Como era de esperar, habida cuenta de la composi- 
clén de la muestra, que comentamos piginas atrls, no hemos halls 
do ningdn resultado significativo que evidencie la exlstencia de 
un comportamiento especffico bien por parte de las empresas cue 
realizan importaclones intraempresa, bien por parte de las empre­
sas que hemos clasificado como extranjeras.
Este descubrimiento contrasta, no obstante, con la 
mayor propensién a importer por parte de las empresas "naciona­
les", registrado en la elaboracién aritmltica de los cuadros, doij. 
de aparecfa un porcentaje de 6,4 para las "extranjeras" y de 9,8 
para estas éltimas.
Sector VII. Industrie Qufmica
Positivos son los resultados obtenidos para esta ra­
ma. Con niveles de confianza superlores al 82 y al 90%, se hallan 
estlmaciones de sobrefacturadén de importaclones por efecto de 
los precios de transferencla del 18,2% y de 23,2 por efecto de la 
naclonalldad "extranjera". Cifras que suman salidas adicionales de 
divisas de 153,5 y 195,7 millones de délares.
Dada la evidencia latInoamericana y las posibilida­
des que ofrece este sector para la practlca de "inflacién" de las 
importaclones Intraempresa el resultado es mas bien rcducldo.
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ConCrastando, por su parte, el 23,2% de Iraportaclo- 
nes adicionales por efecto de la naclonalldad "extraniera"con la 
dlferencla de propenslones marginales a Importar del primer cap^ 
tulo, entre las "extranjeras" y las "nacionales", cue es sélo de 
un 5% aproximadamente, se deduce qulzls que Isto éltlmo est! mis 
bien sesgado hacia abajo, ya que no es de esperar que sea tan pe 
queno.
Sector Vlll'i. Papel y Artes Grâflcas
Si bien el nivel de confianza -superior al 99 y al 
83%- de los coeficientes de regresién es bastante aceptable, los 
porcentajes tantas veces comentados -64,8 y 40,6%- parecen exa- 
gerados>con sus correspondlentes sangrias de divisas de 23,5 y 
14,7 millones de délares.
En cualquier caso, no lo parecen tanto si se les 
compara con las respectivas propenslones a iraportar, de 20,9 y
5,8 para las "extranjeras" y "nacionales".
A modo de resumen de esta exposiclén sectorial, 
puede afirmarse que las estlmaciones estadfsticas no de1an lu- 
gar a dudas de la existencla de una constante practice de sobre- 
facturaclén de importaclones, en especial en los sectores mas ha 
bltuales -Industrla farmacéutlca, con 50,9; material eléctrico y 
electrénica, con 31,1%, y qulmlca, con 18,2%-.
Aslraismo, en la mayor!a de los sectores, y tarablén
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en especial en los anced'ichos, se observa con clarldad, una ma­
yor propensién importadora por parte de las empresas "extranle- 
ras", corroborando casi en su totalldad los cllculos aritmétlcos 
del primer capltulo.
4.3 EL COMERCIO EXTERIOR DE LAS E.T. MAYORITARIAS A LA LUZ DE
SUS PRACTICAS EN LA FIJACION DE PRECIOS INTRAEMPRESA EH ESPA- 
Ras 1973-1977
Nos ocupamos en este eplgrafe de la "correccién" y 
anllisls de algunas cifras de las cuentas intemacionales de Las 
E.T., a tenor de los descubriraientos sobre sus "reales" volémenes 
de importacién y exportacién una vez tenidos en considersciéi los 
efectos producidos por la fijaclén de precios de transferencla 
distintos a los de mercado, superiores en el caso de las import^ 
clones, e inferiores en el de las exportaciones, realidad que aca 
bamos de demostrar (x).
(x) Hemos intentado la realizacién de otro anilisis de regresién 
anilogo al de raercancias con los royalties, pero los résulta 
dos han sido totalraente negativos, por lo que ni siquiara 
los recogeroos. Es una ISstima, porque con ello hubiéramos pre 
sentado evidencia empirics sobre la eventual sobrefacturadén 
-en el caso de Espana- de a quelles, aportando asl estimadones 
de pricticas de precios de transferencla en las cuentas iivis^ 
bles de la balanza de pages y no sélo en la de raercancias, co 
mo se ha hecho hasta ahora, en nuestro conocimiento. Pero es 
que, ademis, esa evidencia sobre royalties perfeccionarfa ba^ 
tante el marco confeeclonado con los precios de transfereicia 
para las raercancias (importaclones y exportaciones).
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Comentarenos, pues, en primer lupar la sanpria de 
visas producida por las practices tfpicas de las E.T. de fijscion 
de precios en comercio exterior,(esta vez considerando coniuntn- 
mente exportaciones e importaclones ano a ano plobalmente, auncue 
también sectorialmente para 1974) , para sucesivanente hacerlo con 
las ’’reales” propenslones a exportât, a iraportar, las reales repa- 
triaciones de dividendes y, por ultimo, las "reales” tasas de bene 
ficios repatriados -todo ello en su coaparacién con las oficiales 
que hemos expuesto en los cuadros 12, 13 y, 25, del primer capf­
tulo.
4.3.1 Volumen total de divisas no ingresadas o extrafdas de Esna- 
na por efecto de las préctlcas de los precios de transfe­
rencla de las E.T. mayorltarias.
En el cuadro 43 se recogen los resultados globales 
y sectorlales para el conjunto de las transacciones comerciales 
-exportaciones e importaclones-.
Como qulera que no hemos detectado evidencia fiable 
sobre infravaloracién de exportaciones por las E.T. mayorltarias 
en 1973 y 1977, el anélisis global sélo se referiré al periodo 
1974-1976, ambos inclusive.
Con una suma total de Infrafacturacién de exporta­
ciones de 378,9 millones de délares en 1974 y de una sobrefactu- 
racién de las Importaclones por valor de 576,3 millones de déla­
res , el volunen total de divisas no ingresadas o extraidas del 
pafs mediante el mécanisme de precios de transferencla en ese
-P.
VOLUMEN TOTAL DE DIVISAS NO INGRESADAS (INFRACTURACION DE EXPORTACIONES 
T.EX) 0 EXTRAIDAS DEL PAIS POR PRECIOS DE TRANSPERfiNCIA (SOBREFACTURACION DE IM- 
PORTACIONES -PTIM)
(En miles de dôlares)
A n o PT.EX PT.IM T O T A L S
T O T A L  
millones de ptas. PT. EX (%) PT.IM (%)
1973 - 518.473 518.473 30.206 - 61,6
G 1974 378.930 576.296 955.226 55.097 28,1 33,8
0 1975 301.238 481.924 783.162 44.992 16,2 23,0
A 1976 266.024 388.169 654.193 43.798 12,5 14,9
1977 355.545 348.741 348.741 53.497 - 17,4
I 106.125 14.605 120.730 6.963 61,3 52,7
S II 20.156 11.035 31.191 1.799 62,7 50,9
III 69.777 25.647 95.424 5.504 53,5 42,8
T 
9 0 IV 70.490 69.202 139.692 8.057 45,5 31,1
R
7 I
V - 33.247 33.247 1.917 - 9,3
' A 
L VI - - - - - -
4 VII - 153.496 153.496 8.853 - 18,2
VIII 29.293 23.514 52.807 3.045 37,9 64,8
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mistno ano asciende, para el conjunto de la muestra (x) a 955 mi­
llones de délares* Esta cifra represents el 13,57, del déficit 
comercial en ese aho para toda la econonfa espanola*
En 1975, asinismo, el total de divisas no ingresadas 
o extrafdas del pafs como resultado de la utilizacién del mccani^ 
mo de precios de transferencla fue de 783,2 millones de délares *
De éstos, 301,2 millones proceden de las ventas al exterior, mien 
tras que 481,9 millones lo hacen de las importaclones.
Comparando también aquel total con el déficit corner 
cial en Espana para el mismo ano se observa que represents apro­
ximadamente el 10,6% del mismo*
De no haberse dado estas précticas tfpicas de las 
E.T., la balanza bésica, por su parte, habrfa pasado de 1.684,8 
millones de délares de déficit a sélo 901 millones de délares.
Durante 1976, por ultimo, contabilizaraos una sali­
da o no entradâ totales de divisas, por las causas comentadas, 
del orden de 654,2 millones de délares -compuestas por 266,0 mi­
llones de délares en la vertiente exportaciones y 388,2 millones 
en la de importaclones. SI bien en délares aquel total represents 
un gcusado descenso respecto a 1975, medido en pesetas es un préc-
(x) Hemos de recordar, para evaluar correctamente estas cifras, 
que la muestra para el célculo de las exportaciones es de 
238 empresas, mientras que la de importaclones ha sido de 
tan solo 157 empresas* Con ello queremos decir que esa cifra, 
hablando propiamente, serfa,a grosso modo, la reference a una 
muestra cuvas observaciones estarfan entre 238 y 157 empresas.
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tlco estancamlento -45 miles de millones de pesetas en 1975- con 
tra 43,8 miles de millones de pesetas.
Los 654,2 millones de délarcs habclan reducldo el
déficit de la balanza comercial de 1976 a 6.673 millones de dôla­
res -de un saldo negative de 7.327 millones de dôlares; y a su 
vez tamblén el déficit de la balanza béslca de 2.281 a 1.627 mi­
llones de pesetas.
Como concluslôn de esta préctlca contlnuada.las E.T. ma­
yor Itarlas de la muestra han provocado una sangrfa de divisas, sé­
lo por efecto de la utlllzaclôn del mecanlsmo de precios de trans­
ferencla. Infravalorando las exportaciones y sobrevalorando sus Im­
portaclones del resto del mundo. que totalize en el trlenlo 1974- 
1976 la elevada suma de 2.393 millones de délares aproxlmadamen- 
te.
De esta suma, la mayor parte es deblda a los sectores 
habltualmente més sospechosos: Material eléctrico y Electrénica, 
e Industrie Qufmica, seguldos por Allmentaclén.
En todas las estlmaciones numérlcas del conjunto glo 
bal de la muestra puede descubrlrse, a tono con los dlctâmenes 
de la teorfa y de acuerdo con le llmltada experlencla Colomblana 
y en general LetInoamerIcana, que los porcentajes de Infrafactur^ 
clén en las exportaciones son Inferiores a los porcentajes de so­
bre fact uraclén en las Importaclones. De aquf que estés ultimas sean 
en Espana el medlo preferldo por las E.T. para sus "transfèrentlas" 
Internaclonales "a-légales” de divisas, corroborando asl la evi­
dencia empirica existante para otros pafses.
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lT7ferencla al con junto de las empresas extranjeras en Espana
Si es interesante disponer de evidencia empirica pa­
ra una ciuestra tal como la nuestra, tanto mas es para el con jun­
to de la economia espanola.
En este sentido, suponiendo, como parece scrlo, que 
nuestra muestra es representativa, séria factible conocer la san 
gria total de divisas para la economia espanola toda, multiplican 
do las infravaloraciones y sobrevaloraciones médias por el numé­
ro de empresas extranjeras mayorltarias existantes en Espana (x), 
inflriendo asi resultados para el conjunto de la poblnclén a pa£ 
tir de la muestra*
Desafortunadamente, la Informacién necesarla de que 
se dispone es bastante imprécise. Asi, se encuentran listados de 
ésas empresas que no sélo varian entre si terriblemente, sino aeu 
sadamente de ano a ano,lo que es de extranar*No obstante, con aigu 
nos supuestos este obstéculo podria evitarse*
Pero, en puridad y lo que es decisive, para que di- 
cha inferencia fuera licita estadisticamente, nuestra muestra de 
238 é 157 empresas tendria que haberse confeeclonado no solo por 
muestreo aleatorio, sino en concrete por muestreo aleatorio es- 
tratificado -si consideréscmos también la inferencia para los sec­
tores-* La confeccién de nuestras rauestras, sin embargo, no ha si-
(x) Para ser précises séria el 757. de las empresas extranjeras 
mayorltarias. Es 75% ya que suponemos que ese porcentaje en- 
contrado en nuestra muestra para las empresas que realiza- 
ban comercio intraempresa internacional es valido (inferible) 
también al conjunto nacional.
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do asf. Sobre la original de 137 empresas, facllltada por el Ml- 
niscerio de Comercio, desconocemos su via de formacién (x). Su­
per fie ialmente se détecta en la misma la presencia de grandes, pe- 
quenas y medianas empresas, pero ello no es suficiente para consi- 
derarla estrictamente aleatoria. Asimismo, la muestra ampliada de 
238 empresas que tamblén hemos utilizado présenta, ante una even­
tual inferencia, dos carencias. En primer lugar, la herencia de la 
primera, de la que recibe una muestra no estrictamente aleatoria 
de 157 empresas. Y , en segundo lugar, otra falta de aleatoriedad 
debida a que las 81 empresas complementarias no fueran tampoco se- 
leccionadas al azar sino como buenamente se podla de los listados 
de la revista Fomento de la Produccién. listados cuya ordenacién 
incluye las empresas mis exportadoras, con mayor volumen de ventas 
del pals, etc.
For todas estas razones , y en concrete, porque cua^ ' 
quier inferencia sesgarla acusadamente las estlmaciones al alza, 
no hemos, pues, emprendido el cllculo para la sangrfa de divisas 
por precios de transferencla referida al conjunto nacional.
Los coefIcientes de regresién de la variable naclonalldad extran- 
lera, séllda corroboracién de las propenslones comerciales estima- 
das aritmiticamente.
En el capftulo primero ya hemos demostrado y comenta 
do, refiriindonos a las propenslones a exportât e importer de las 
empresas "extranjeras", la menor tendencia a exportât y mayor a 
importar, ambas en valor, de las primeras, considerando el perfo-
(x) Lo que no pudimos averiguar, ya que ni las mismas fuentes de 
dlcho Ministerio conocfan.
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do temporal en conjunto. Ya vinos que habia un ano de excencion, 
en las importaclones,que confirnaba In regia; y que desnuntaba 
una clara tendencia al final de dicho perfodo a cue converpiernn 
las propenslones exportadoras de ’’nacionales” y ’'extranjeras”.
DIFERENCIAS DE PROPENSICNES COÎERCIALES ENTRE EMPRESAS "EX­
TRANJERAS" y "NACIONALES", MEDIDAS ARITMETICA (PROP) Y ESTA 
DISTICAIIENTE (NX) (7.)
1973 1974 1975 1976 1977
Prop. NX Prop. NX Prop. NX Prop. NX Prop. NX
Export^
"Clones. - - -27,6 -33,3 -21,4 -26,1 -21,8 -22,3 -9,5 -10,(
Inq>ort£
clones. *•50 - * 1,0 *14,8 - 9,0 *17,4 * 6,6 *29,3 *35,1 *37,3
Slgno (<•) indlca dlferencla negatlva! en el caso de las exporta-
clones, 
con las





) indica dlferencla positiva: en el caso de las importa- 
raayor propensién por empresas "extranjeras".
En el cuadro adjunto corroboranos sintltlcamcnte, 
en base a los resultados estadisticos del comienzo de este cr.pftu 
lo, las afirmaciones vertidas en el primero.
En efecto, dicho cuadro, a excepclén de un ano en 
las importaclones, nos reafirma estadfsuicanente en la creencia 
en conjunto de una menor propensién exportadora y de una mayor 
propensién importadora por parte de las empresas ’’extranjeras” cn 
comparaclén con las ’’nacionales”.
En el caso de las exportaciones los resultados es­
tadf sticos coinciden altaraente con los aritmétlcos. En el caso dc 
las importaclones se observan alpunas diferencias entre ambas. si 
bien, cxcepto en 1975,no dejen lugar a dudas de una mayor pro-
I
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penslén Importadora por parte de las empresas "extranjeras".
Valga, pues, este cuadro como evidencia coneluyente 
y definltiva de estos comportamlentos de las E.T. mayorltarias 
en el terreno de las transacciones comerciales intemacionales.
Hemos de detenernos en un matiz que nos parece esen 
cial. Es cierto, como acabamos de presenciar, que las propensio- 
nes comerciales exteriores de las empresas "extranjeras" de nue^ 
tra muestra son desfavorables a la balanza de pagos espaRola. Es­
to era lo que nos interesaba demostrar.
Siendo asl, no es necesario modiflcar tales propen­
slones teniendo en cuenta la distorsién que introduce la practi­
ce de la aplicacién de precios de transferencla: interesa conocer 
esas propenslones cualesquiera que sean sus factures explicativos 
y nada mis. Ahora bien, iqui modificaciln es necesarla introducir 
en las propenslones si la preocupacién no es la salida (o no en- 
trada) de divisas que entraSa tal prictica sino mis bien el cono­
cer, digamos "realmente", el comportamiento exportador e importa- 
dor de E.T. y empresas cspanolas?. Este séria, por ejemplo, un in- 
terrogante decisivo si nos interesara conocer la contribuclén 
"real" del capital extranjero mayoritario en Espana.
Aunque como seHalamos, no es nuestro objetivo, esbo- 
zamos siquiera brevemente el caraino. Es simple, si slguilraraos 
adoptando el dinero como patrén de medlda (en nuestro caso, los 
délares), para aproximarse mis a las verdaderas propenslones ex­
portadoras e importadoras, habfa que sumarle a las exportaciones 
y restarle a las importaclones de las empresas "extranjeras" las 
correspondlentes cantidades en délares de divisas no Ingresadas
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o extrafdas en conccpto de precios de transferencla. Flnalraonte, 
se divide esa cantldad por la cifra de ventas -lo que hemos uti­
lizado como punto de referenda-.
Evidentemente, las nuevas propenslones serfan supe­
riores en el caso de las exportaciones e inferiores en el de las 
importaclones. A tftulo de ejemplo, en 1974 la primera pasarla 
(en su verslén arltmética) de 7,67. a 9,87., muy cerca de la pro­
pensién de las empresas "nacionales". La segunda -Importadora- 
pasarla, a su vez, de ser, en ese mismo ano, 15,27. a 13,87., ya 
inferior a la propensién importadora de las empresas "nacionales" 
o "espanolas".
Es obvlo que los anterlores términos "realmente" y 
"real" suscitan un problema de inmensa envergadura, cual es la 
veracidad del patrén de medida en los fenémenos econémicos. En 
este caso que nos ocupa, huelga insistir en que el dinero es un 
pésimo patrén de medlda. No entrâmes, sin embargo, a dlrlrair cual 
séria mejor en este ejemplo.
En cualquier caso, valga esta breve disgresién para 
que en la polémica acerca de las diferencias de propenslones co­
merciales de E.T. y empresas espanolas:
15 Se especifique qué es en concrete el tema de dl^ 
cusién: jlmpacto sobre la balanza de pagos o contribuclén "real" 
a la insercién de la economia espanola en la division Internnclo 
nal del trabajo, por ejemplo?.
25 Si se define esta ultima como objetivo, raodlfi- 
car, en las llneas senaladas en parrlfos anterlores, las propen­
slones estimadas, considerando el efecto de las prâctlcas de prc­
clos de transferencla.
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4.4 REMESAS "REALES" DE BENEFICIOS
Para conocer las tasas "reales" de bénéficies repa­
triados, elaboramos el cuadro 44, adjunto.
' La tasa "real" se obtiene a partir de la siguiente 
modlficacién en la tasa "oficial". Esta se ha calculado como el 
cociente entre dividendes mis intereses comerciales y otros pa- 
gados al exterior, por un lado, y volumen de ventas, por el otro. 
Para obtener la tasa "real" se ha anadldo simplemente al numera- 
dor del cociente los vol&nenes no ingresados o extrafdos de divi­
sas a travis de la aplicaciln de precios de transferencla en las 
transacciones intrafirma.
Los resultados no dejan lugar a dudas. Considerando 
dichos vollmenes, las tasas de bénéficias repatriados experimentan 
un brusqulsirao incremento.
Por lo que respecta al conjunto total de la muestra, 
en los cinco anos, de 1973 a 1977, la dlferencla tasas "oficia- 
les"/tasas "reales" nunca fue inferior al 800% aproximadamente, 
alcanzando brechas elevadfsimas en 1974 y 1977, del 1.400 y 1.000% 
aproximadamente.
Despuis de un simple anilisis superficial de la co­
lumns primera del cuadro comentado, en el que se detectan tasas 
de beneficlos repatriados en la mayorfa de los casos inferiores 
al ll%I, no eran de extraüar estas profondes divergencias.
En cuanto a los resultados sectorlales. 
son concomitantes, siendo los sectores Construcciones Me-
Cuadro 4 4
COMPARACION ENTRE TASAS DE BENEFICIOS REPATRIADOS 








Tasa de beneficio 
repatriado 
•oficial"






1973 1,25 9, 84 787
1974 0,96 13,94 1.452
1975 1,16 10,54 908
1976 0,97 8,56 882









3‘îctor I 1,60 15,25 953
Sector II 1,38 15,41 1.116
Sector III 0, 44 24,26 5.513
Sector IV 0,62 7,47 1.204
Sector V 0,67 12,47 1.861
Sector VI 0,54 - -
Sector VII 1,23 8, 50 691
Sector VIII 0,62 - -
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clnlcas y Slderurgia los que presentan mayores "Indices de encu- 
brimiento".
Este hallazgo ultimo no ha de inducir a confusiones, 
pensando que son estos sectores los que por ello mis uso hacen del 
mecanismo de precios de transferencia. Ya hemos visto que eran, 
por el contrario, la Industrie Farmaclutica, Material Ellctrico 
y Electrénica y Qufmico. La confusién puede surgir por el hecho 
de que sectores taies como C. Mecinicas, etc. sélo utilicen esta 
vfa para extraer beneficlos "a-legalmente" del pals, a dlferencla 
de estos ûltimos que utilizarlAn otras vias, como por ejemplo, la 
de unos royalties sobrevalorados. Desafortunadamente, a este élti- 
mo respecto nada podemos aportar, pues, como seHalamos, no habfa- 
mos encontrado evidencia significativa alguna sobre el comporta­
miento de las E.T. mayorltarias en Espana en el pago de royalties.
En suma, pues, el caso de Espana a todo lo largo del 
perlodo 1975/1977 confirma la tesls "heterodoxa" en contra de la 
argumentacién neocllslca.
Resta ahora, para refutar por complète parte de «sta 
éltima argumentacién; y demostrar que durante el mismo period: co­
mo un todo las salidas por dividendes fueran superiores a las en- 
tradas en concepto de inversiones.
Las estlmaciones arrojan un saldo positive altamen- 
te favorable para la économie espanola. Sin embargo, asl no qieda 
corroborada la proposicién neocllslca. El problema esti mal p^antea 
do. No hay que razonar mucho para comprender que la variable :ele 
vante no es este simple saldo, sino en el menos coraplejo de lis 
casos, el saldo de la influencia total, de todas las actividaies.
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de las E.T. mayorltarias; esa Influencia se recoge cn sus cuentas 
exteriores. Y, como ya deraostramos en el capftulo primero su in- 
fluencia es altamente desfavorable sobre la balanza de papos espa­
nola.
En el perfodo 1973 a 1977 su contribuclén a esta ul­
tima es acusadamente negativa: -2.136 millones de délares. Ante 
esto, podrfa argumentarse que con las empresas "espanolas” de la 
muestra ocurre otro tanto, pues su contribuclén, tanbién nepatlva, 
asciende en el mismo perfodo temporal a -1.774 millones de déla­
res ; y que por tanto ambas contribuelones negatives se deberfan 
al tlpo y grado de desarrollo de la economfa espanola. Ocurre, sin 
embargo, que el efecto negative de las E.T. mayorltarias, en re- 
lacién a su cifra de ventas, es del 8,2%, mientras que el corres- 
pondlente porcentaje de las "nacionales” es del 6,2; es decir el 
de las primeras es superior en 132^3%! a estas ultimas.
Por ello pensamos, en este aspecto de la polémica 
mencionada, que, considerando todas las operaclones de las E.T., 
sus entradas de divisas son inferiores a sus salidas, no sélo en 
términos absolûtes, sino tamblén en comparaclén con les empresas 
"espanolas"•
Contraste entre los resultados de sobrefacturadén de imoortacio- 
nes del capftulo, para el conjunto nacional y los del présenté»
Otra forma de demostrar que las E.T. mayorltarias 
sobrefacturan mas sus Importaclones que las empresas "nacionales” 
consiste en comprobar que el correspondiente porcentaje es supe­
rior para aquellas que para el conjunto nacional.
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Recordemos, antes de continuât, que la estimacién 
de este porcentaje lo hemos realizado en el capftulo III, Ppta 
ello se ha seguido un mitodo totalnente distinto, ajeno en lo abso 
luto al anilisis de regresién con variables ficticios que hemos 
llevado a cabo en el présente capftulo. Precisamente esta dife- 
rencia de métodos, si la comparaclén de sus conclusiones arroja 
resultados con cierto sentldo entre sf, reafirmarl la validez de 
ambos. Ho hemos de olvidar,por otra parte, que en el capftulo III 
sélo pudimos hallar evidencia empfrica referida a la sobrefactu- 
racién de importaclones para el conjunto nacional.
SOBREFACTURACION NACIONAL GLOBAL(NAC) y SOBREFAÇ 
TURACIOH POR E.T. MAYORITARIASfK.T.) DE IMF («TA 
CIONES (%)
1 9  7 3 1 9  7 4 1 9  7 5 1 9  7 6 1 9  7 7
1^^'mltodo 11,1 31,0 25,2 12,7 5,1
22 método*^ 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
E.T. 61,6 33,8 23,0 14,9 17,4
v/n a c ^^.n a c ^^ 7,6 12.7 11,4 8,1 5,2
(x) En el segundo mitodo el porcentaje es constante en el tlem
po, pues se trata por las propias caracterfsticas del mls-
mo del coeficiente de regresién de una serie de observa-
clones temporales -de 1962 a 1977-.
De este cuadro resalta claramente que tanto si con 
sideramos como punto de comparaclén para la sobrefacturadén na 
cional global las estlmaciones por el primer método, como por el 
segundo o por su media geomitrica -la que quizâs sea mis correc­
ts a efectos comparatives- las E.T. mayorltarias presentan un 
porcentaje de sobrefacturadén de importaclones bastante supe­
rior al nacional global(realizado por todo tipo de agente cc:-
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néralco establecldo en territorlo espanol).
Una vez mis eueda asf comprobnda la mayor tendencia 
de las E.T. radicadas en Espana a sobrefacturar mis sus inporta- 
ciones -a travis de la aplicaciln de precios de transferencla­
que el resto de otros "agentes" econinicos establecidos en Espa­
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CAP rnjLO V
CAUSAS DE LA "SANGRIA" DE DIVISAS POR EFECTO DE LA APLICACIOU DE 
LOS PRECIOS DE TRANSFERENCIA
En el capftulo II expuslmos las teorfas mis slgnld 
catlvas sobre las causas que Inducen a las E.T. a fljar precios 
de transferencla, distintos a los de mercado, en sus transaccio­
nes comerciales y de invisibles intemacionales.
Hemos senalado que el fenéroeno se acreclenta en Im­
port ancia dfa a dfa, especialmente desde principlos de esta dica 
da. Asf, el porcentaje que represents el comercio intrafIrma de 
exportaciinfcuyos productos son los que estin sujetos a la apli­
caciln de precios de transferencla) respecto al total varia, en 
Ids casos que se conocen, desde un 29% en Suecia, en 1975 hasta 
un 59% en CanadI durante 1971; las cifras para Estados Unidos, en 
1970 y Cran Bretana, en 1973, son del 50 y 30%,respectlvamente. 
Como es habituai, para Espana no silo no se conocen cifras para 
importaclones intrafirma, sino tampoco para las exportaciones, p£ 
pero las suponemos elevadas.
El fenimeno no puede, por tanto, marginarse. La 
cuantificaciln de sus efectos sobre la balanza de pagos espanola 
ya la hemos realizado en el pasado capftulo. En Iste procedemos 
a intentar explicar sus causas ano a ano del perlodo abarcado, ba 
sindonos en las teorfas del capftulo II. A tal efecto, dedicaraos 
el primer epfgrafe a exponer la manlfestaciln concrete que adquije 
ren en Espana las variables relevantes para la comprenslln del 
mismo. Posterlormente, en el segundo epfgrafe, senalamos culles 
de esas variables han raotivado a las E.T. a adoptar su polftlca 
de fljaclln de prcclos intrafirma.
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5.1 MARCO ESPAfiOLs 1973-1977
La fljaclln de los precios de transferencla 
por las E.T. viene condicionada por sus propios déterminantes in 
temos y por el marco general econiraico espanol, en especial el 
de la politics econimica.




39 De tipos de cambio, y
49 Politico y sindical.
Los condicionantes internos empresariales de 
la propia E.T. en Espana no son, obviamente, motivo de estudio 
para nosotros. No se dispone de informaciln exhaustive, ni mucho 
menos, por lo que manejar las anicdotas de todos conocidas cons- 
tituirla una mera especulaciIn.No obstante, consideramos que co­
mo puntos de referenda acerca de su comportamiento empresarial 
son vÜidos:
a) Que las filiales espanolas de las E.T. contri- 
buyen, al igual que las filiales del resto del mundo, a maximi- 
zar los bénéficies de despuis de impuestos del grupo raultinacio- 
nal, plegindose por consiguiente a las exigencies de Iste (x);
b) Que tratindose la fijaciln de precios de una prie 
tica relativamente reciente, las E.T. todavla no tienen los cono-
(x) Recordamos que esto es tanto mis cierto cuanto que aqui hoso 
tros consideramos filiales de multinacionales silo a aquellas 
empresas radicadas en Espana cuyo capital social es raayorlta 
riamente extranjero.
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cimientos suflclentes para optlmlzarla; y
c) Que globalraente las filiales extranieras radlcn- 
das en Espana cumplen, al raenos mejor que las naclonales, con sus 
obllgaclones fiscales.
5.1.1 La polftlca fiscal en Espana con las E.T.
Dentro de un marco trlbutarlo dlferente del resCo de
les principales pafses de la OCDE, en especial en lo que concler-
ne al mayor peso de la imposlcidn Indirects que la directe, las 
empresas résidantes en Espana estân sujetas a un Inpuesto direc­
te de rent a, del 32% (x). A las socledades anénlmas, en concreto,
se les cobra el 36%. En 1976, sln embargo, se Impuso un recargo
suplementarlo del 10% a aquella parte de los bénéficies que exce­
llera el 8% del capital social-réservas Inclufdas-. SI los benefi 
clos declarados se reparten, se les carga un 12%, por dividendes.
Pero ademâs del Impuesto sobre la rente y sobre di­
videndes, las empresas estin sujetas al pago de toda una serie 
de Impuestos, deduclbles del de la renta sobre socledades. Se tra 
ta de a) la contrlbucl6n territorial urbana, b) la contribution 
territorial rûstlca; c) el Impuesto Industrial; d) cl Impuesto 
sobre la renta del capital, que Incluye los dividendes, Intereses, 
royalties y todo tlpo de devengos por aslstencla tecnolOglca(xx).
(x) A tltulo comparative, puede conslderarse que el correspondicn 
te Impuesto en esos pafses de la OCDE ronda el 50/1.
(xx) Durante el cjerciclo fiscal de 1977 se ha Impuesto un recar 
go adlclonal del 10% sobre les dividendes, royalties y demés, 
que se ha conslderado como gasto deduclble.
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Exlsten algunas exenclones al impuesto sobre los beneficlos paa 
evitar la doble IraposlciOn con otros palses (x).
SI Una empress tiene una cifra anual de negoclossu 
perlor a 50 mlllones de pesetas, caso en el que se encuentranto- 
das las empresas que contemplâmes han de tenerse en cuenta lo si 
guientes extremos:
19 Los gastos necesarlos son deduclbles en el mLmo 
ano fiscal en que fueran reallzados,
29 Oe acuerdo con los coefIclentes estlpulados pr 
las autorldades fiscales, se permlte la depreclaciOn directa.En 
algunos casos se autorisa uns depreciation mâs acelerada. SI il- 
gunos actlvos se adquleren y reclben en clertas fechas, puedo f_i 
jarse los coeflclentes de depreciation que se desee.
39 EstO permltlda la constltuclOn de reserves 11 
bres de Impuestos, slempre que se atengan a clertos requisite.
49 Las pOrdldas en que se Incurra pueden competsar- 
se con la renta del mlsmo ano. En concreto, las pOrdldas derlra- 
das de la actlvldad tfplca pueden dlstrlbulrse a lo largo de los 
cinco anos slgulentes; en nlngOn caso podrOn iraputarse esas ^rd^ 
das a anos anterlores.
Los Impuestos.sobre dividendes -del 15%-; sobreIn- 
tereses -del 24%- (xx);y sobre royalties -de 14% y 6%- en el eso
(x) Exlsten convenlos para evitar la doble ImposlclOn con lo prln 
clpales palses Inversores en Espana. Las excepciones mOsslg- 
nlfIcatlvas son Estados Unldos y Luxenburgo. Este Oltlmoes Ira 
portante ya que en pequeno es lo que se ha venido en llaar un 
"paraiso fiscal". Con Gran Bretana, empezO a surtlr efeco el 
convenlo con fecha 19 de enero de 1976.
(xx) Excepto sobre las cuentas en moneda extranjera, sobre Is cue 
el tlpo es nulo.
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de que se trace de una actlvldad considerada importante para cl 
desarrollo econ6mlco, son deduclbles en oripen a efectos del In­
puesto general sobre la renta de socledades.
Como consecuencla de la crisis econémlca Inlcladr en 
el fflundo occidental a finales de 1973, las autorldades fiscales 
espanolas han Impuesto limites a la cepatrlacidn de dividendes a 
trav^s de topes al reparto de dividendes. Contenidas las dlspo- 
siclones en los x Artfculos 11 del Decreto-ley 12/1973,
X  1 del Decreto-ley 2/1975, y
X  6 del Decreto-ley 8/1976,
se congelaba la repatriacidn de beneficlos en la forma sigulente, 
para:
1974: No podfa ser superior a la media de los repa- 
trlados en los ahos 1972 y 1973 (en casos en que no hublera habl- 
do beneficlos en esos anos o que la socledad en cuestl6n fuera de 
nueva constitucl6n, no podia superar el 57. del capital fiscal).
1975 y 1976; Mlsmos topes, aunque la media mencio- 
nada se referfa a 1973-1974 y 1974-1975, respectlvamente. Se in - 
clufan, aderaâs, las retrlbuciones a los Conscjeros y el porcenta- 
je pasaba a ser del 6, del capital social desembolsado.
1977; Iddnticos topes que en anos anterlores, pero 
referldos a la media 1975-1976.
Existe, por ultimo, una serle de impuestos indirec­
tes -que sustltuyen al familiar IVA de la OCDE- que va del 2,7 
al 0,4%.
Flscalizaclén de transacciones internaclonales Introfirma.
La fIscallzacidn de este tlpo de transacciones esta
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prâctlcaraenCe en sus albores en Espana. El control de los mlsmos 
corre realmente a cargo de las autorldades aduaneras y camblarlas 
-Dlreccl6n General de Aduanas y Illnlsterlo de Comerclo (Dlrecclén 
General de Transacciones Exterlores)y del Banco de Espana (cuan- 
do se trata de ptféstamos Intraempresa)- pero s6lo en lo que respec 
ta a sus respectives competenclas. En nlngün modo, en lo que res­
pecta a su fIscallzaclén proplamente dlcha.
Existe una serle de dlsposlclones fiscales . que no 
obstante no tener un car&cter prlctlco, se llegan a aplicar en 
ocasiones a dlscreclân.Veâmoslo detenldamente.
El texto legal b&sico del que dlsponen las autorlda- 
des para flscalizar Indlrectamente las transacciones Intraempresa 
se encuentra en primer lugar en el Artfculo 52 de la Ley General 
Trlbutarla. Segdn este artlculo, las autorldades espaSolas pueden 
revlsar las declaraclones de la renta y otros Impuestos si los 
preclos Impllcltos en los mlsmos no colnclden con los de "merca- 
do".
Exlsten otras regulaclones, bien que pocas, que son: 
References a la Imposlclfin directs. Las cantldades cargadas por 
las casas matrices a sus filiales (x) en Espana s6lo constltuyen 
un gasto deduclble para ésta si las condlclones de la transaccldn 
puede conslderarse "normal". Dada la generalldad de esta dlsposi- 
cl6n, puede conclulrse que es apllcable a todo tlpo de gasto. En 
cuanto a los Impuestos a cuenta, la Ley de Rentas del Capital
(x) Cuando la partlclpacldn es Igual o superior al 25% del capi­
tal se considéra que hay relacldn flllal/casa matriz.
I
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(apllcable a intereses, dividendes, etc.) dispone que en los ca­
sos de préstaraos intracompanfa gratuites, se supondr/i, a efectos 
deduclbles, que el tlpo de Interés pagadero es del 4%. En el ca­
se de los dividendes, de algunas disposlclones Icgales podria dc 
duclrse un concepto similar al de "dividende constructive".
«References a la imposlci6n Indlrecta. Las disposlclones apllca- 
bles a la Imposlcién indlrecta espahola, contenidas baslcamente 
en el Impuesto sobre Trâflco de Empresas, en el Impuesto sobre el 
Lujo y en el Impuesto sobre Transmislones Patrimoniales, hacen 
algunas alusiones a la cuestldn del "preclo de mercado" en rela- 
cl6n a los preclos en transacciones sujetos a las diverses figu­
ras de Imposicidn indirecte. Respect© al Impuesto sobre el Trl- 
fico de Empresas existe una disposlclén por la cual el valor de 
una transaccldn puede ser modlficado por las autorldades cuando, 
debido al tlpo de relacidn existence entre las partes, el preclo 
convenido sea claramente Inferior al de mercado. Adem^s, los des- 
cuentos entre contrlbuyentes relacionados, por debajo de los pre­
clos normales, de lista, sdlo serân deduclbles si son habltuales 
en la actlvldad econdroica y zona geogrâflca en cuestidn. En el 
Impuesto sobre el Lujo exlsten dlsposlciones similarcs. Las di^ 
poslclones del Impuesto sobre ^ransmisiones Patrimoniales con- 
tlenen normas exhaustivas, segdn las cuales las autorldades es- 
tdn capacitadas para ajustar los preclos de las transacciones a 
los de mercado.
Estos son los instrumentos légales de que dispo- 
nen las autorldades fiscales para contrôler las transacciones 
Intraempresa. &Cudl es la realidad;.
En la mayorla de las ocasiones, las autorldades f1^ 
cales espanolas no controlan mlnuclosaraente esas transacciones.
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en lo que concleme al Impuesto sobre la renta de socledades » En 
el terreno de la Imposlcién indlrecta, sin embargo, este control 
es severo.
La postura de las autorldades en este canpo, es en 
las transacciones de:
A) Mercancfas « Las autorldades ajustan habitualnente 
los preclos de transferencla cuando son claramente inferiores a 
los de mercado,
B) Servlcios, La prâctica indica que cuando las 
autorldades camblarlas autorizan un pago de la filial a la casa ma 
triz, las autorldades fiscales lo reconocen inmediatamente. Dada 
la gran cantidad de trimites que se requieren, las filiales ez- 
tranjeras no solicltan el permlso para realizar ese pago en la 
préctica.
C) Intangibles. AquI son aplicables las observaciones 
de B). Cuando la empresa que tiene una licencia es una filial ex- 
tranlera, es précticamente imposible obtener la autorizacién de 
pago. Si se logra, las autorldades fiscales no presentan obstScu- 
los.
D) Tangibles. Por control de cambios, es précticamen 
te imposible obtener autorlzacién para los correspondientes pa- 
gos. No obstante, si se logra, las autorldades fiscales lo reco­
nocen.
Resumen: En suma, pues, de las variables que nos Interesan conclut 
mos que en Espana:
- El Impuesto sobre beneficlos es del 36% y sobre di- 
videndos del 15%, lo que contrasta con una media aproxiraada de 
50 y 30%, respectlvamente, en los principales paises inversores
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en Espana. Exlsten otra serie de impuestos menores, que acui no 
son deiaaslado relevantes.
- Durante 1974 a 1977 ha habido una coneelacién de 
los dividendes -que se traducfa en otra de los beneficlos repa- 
triados- por la cual no podfan aumentar de un ano a otro.
- Las transacciones intraempresa no son influldas 
por la fiscalizacién directe en la prâctica; lo contrario ocurre 
con la imposlcién indirecte, donde:
Las autorldades ajustan los preclos de transfe- 
rencia de bienes a los de "mercado" si las discrepancies entre 
ambos son notorias, y aprueban las decisiones de las autorldades 
camblarlas sobre los preclos en servlcios, tangibles e intangi­
bles. En la prâctica, Insistimos, el ajuste de los preclos sélo 
lo hacen si la diferencla es exagerada.
5.1.2 Polftica cambiarla
Distinguimos en este terreno: A) Politics de paridad 
de la peseta, y B) Control canbiario de transacciones intraempre­
sa internaclonales.
A) Politica de paridad de la peseta/délar: A lo lar 
go del periodo analizado, la moneda nacional ha cxperimentado las 






Estas son las variaclones médias interanuales. S in
- 2 2 2 .
embargo, para nuestro ob'jetlvo, las modlficaciones mâs relevantes 
son las Introducidas por las autorldades con bruscas devaluatio­
ns s (o revaluaciones). Este calendario es:
1973 Devaluacién: 7,5, en febrero
1974
1975
1976 Devaluacién: 13% entre febrero y mayo.
1977 Devaluacién: 14% en jullo, 5% en agosto.
B) Control de cambios en transacciones internatio­
nales intraempresa. Par* cualquier tlpo de transaccién intemacijo 
nal se requiers de la previa autorizacién de la Administracién.
El Ministerio de Comercio y el Banco de Espana son 
los organismos encargados del control de cambios.
Al primero compete todo tipo de transacciones, de mer 
canclas, servicios, tangibles e intangibles. Al aegundo competen 
los endeudamientos internationales -con ayuda del primero- tratân- 
dose de empresas filiales extranjeras.
Por régla general, se autorisa todo tipo de comerclo 
de bienes intraempresa, con las liraitaciones en los precios que 
antes comentamos. No se autorizan, sin embargo, para las filia­
les, el pago de cualquier servicio que contribuya a los gastos 
générales de la casa matriz, aunque puedan bénéficier directe o 
indirectamente a la casa matriz. Asf tanpoco,en la préctica,el 
pago de servicios a la casa matriz o a otra empresa del grupo en 
el extranjero. Existen, no obstante, casos signlficatlvos en que 
E.T. han logrado la concesién del correspondiente permise.
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Por regia general, el Ministerio de Comerclo no 
autorlza la constitucl6n de un capital social con bienes de eru^ 
po Importados.
El control y vlgllancla en los pr^stanos intraem­
presa es severo por parte del Banco de Espana.
Sefialemos, por (jltlmo, que la Ley de delltos mone- 
tarios sehala que cualquier elevacién InjustlfIcada en cl preclo 
de las Importaciones, o cualquier reduccidn en el de las export^ 
clones constituye un dellto, por el cual se iraponen severas mul- 
tas»
Se han dado casos, mas bien raros, de que el Minis­
terio de Comerclo denlega licencias de lmportacl6n por el hecho 
de que los preclos fljados en ellas no son "bona fide". se di^ 
pone de Informacldn por sectores Industriales.
5.1.3 Politica arancelarla
La yjgilancia de las autorldades aduaneras sobre los 
preclos y cantldades exportadas e importadas es estrecha, cual- 
qulera que sea la naclonalldad de la empresa en cuestldn. No obs­
tante, el control de los preclos de determlnados productos flja- 
dos en transacciones interempresa Internaclonales es mayormente 
superficial* En especial si se trata de Importaciones sobrevalor^ 
das, las autorldades aduaneras no se inclinan especlalncnte a ajus 
tar el preclo hacla abajo. La raz6n es obvia, de esc modo los in- 
gresos por aduanas son mayores.
Con todo, no se dan rauchos casos, exceptuan- 
do los notablllsimos, en que dichas autorldades hayan modlficado
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preclos, sobre todo de exportaclén, Por lo demâs, su capacldad 
tâcnlca para controlar correctamente los preclos de transferen 
cia es minima.
Variable relevante para nuestro anâlisis es tam- 
biérl el monto de los tlpos arancelarlos. El cuadro ad Junto los 
resume por sectores.
COMPARACION DE NIVELES ARANCELARIOS 
(Aranceles nominales medios como por 
centaies)
Espana C.E.E. %
Extractives. 2,8 0,8 250
Alimentacién. 20,2 17,1 18
Bebidas y Tabaco. 7,9 27,7 -71
Textiles y Confeccién. 22,0 8,7 152
Cuero y Calzado. 13,1 6,6 98
Madera y Muebles. 13,9 6,4 117
Papel y Derivados. 13,7 9,1 50
Productos Quîmlcos. 17,3 9,7 78
Qulmica bâsica. 14,9 10,3 45
Metâlicas bisicas. 11,5 6,4 80
Productos metâlicos. 19,6 7,8 150
Maquinaria no elâctrica. 14,7 6,1 141
Mâquina eléctrica. 21,6 7,9 173
Material de transporte. 24,3 10,0 143
Fabriles diverses. 17,6 5,8 203
Fuente: Ministerio de Industria.
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AÛn con Codas las deficlencias (x) de elaboraciôn 
de estas cifras, resalta claramente que, a grosso modo . los sec 
tores con mayor proteccién nominal son: Véhicules, Material 
Eléctrico y Electrénica, Alimentacién, Construcciones Mecanicas 
y Quinica.
PBOTECCION EFECTIVA POR GRANDES SECTORES
S E C T O R E S
I A gricultura , sU vicuitura y pesca ........................................
I I  A lim cntos m an u fac tu rad o s ..................................................
I I I  B ebidas y ta b a c o ......................................................................
IV  M inas y  en erg fa .........................................................................
V M ateriales de co n stn icciô n ...................................................
V I A P roductos in term edios I (a).................................................
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(o) Lob p ro d u c to s  In term edJo*  I son  a q u e llo s  con u n  m e n e r  g ra d o  d e  elaboracW r
(%) No heraos podido dlsponer de un cuadro anâlogo, pero en el 
que la cotnparaciôn fuera con los principales palses de la 
OCDE* De modo que, teniendo en cuenta que aproxlmadamente 
el 45% del comercio espafiol es con la CEE, la compar^cidn 
arancelarla s6lo refieja la mltad de la panorAmlca*
5.1.4 Conslderaclones politlcas y slndlcales
La evoluclén politica y sindical espanola a lo lar 
go del quinquenio analizado ha sido rica en aconteciraientos que, 
sin duda alguna, pueden haber influido sobre el comportantento 
de las E.l!. en Espana.
Dentro de un marco general de animadversién hacia 
las E.T. radicadas en la peninsula en el terreno doctrinario, 
tanto por parte de los sindicatos como de los partidos de Izquiex 
da, la postura en la prâctica hacia ellas durante 1973, 1974 y 
1975 era m£s bien de blenvenlda, con reserves, en la medida en 
que creaban una gran cantidad de puestos de trabajo. Durante ese 
mismo periodo la acoglda de la Administracién era prâcticamente 
total.
Con la transicién del régimen politico anterior al 
actual, en los primeros meses de 1976, con la crisis en su apo- 
geo y las E.T. despidiendo trabajadores proporcionalmente mâs 
que las empresas nacionales, las reserves de aquéllss a invertir 
en el pals se acentéan, especialmente con la gran ola de "huel- 
gas salvajes" de principios de ese ano, en el que destaca una 1^ 
géra fobia hacia las E.T.
Controladas dichas huelgas por los sindicatos y ha 
biendo emprendido laizquierda un verdadero camino de concilia- 
cién nacional, que en la prâctica se traducla en la adopcién de 
postures convergentes con el Gobierno, el cliraa résultante era 
especialmente favorable a la inversién extranjera. A partir de 
mediados de 1976 incluse las declaraclones formates en pro de la 
misraa se multiplican entre los partidos mayoritarlos de izquierda.
I
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La tônlca entre el Gobierno sigue siendo de absolute acopida y 
en ningun momcnto su actuacién dcja lugar a la racnor sospecha de 
que variarl la politica sumaraente liberal con el capital extran 
jero. E incluso en 1977 se emprende una politica aun mas favorc- 
cedora del misno.
Por ultimo, a diferencia de lo que ocurre en otros 
paises, no conociéndose péblicanente los voluraenes de bénéficiés 
conseguidos por las E.T. nunca se ha generalizado entre ampllas 
capas y sectores de la poblacién la idea de que aquâllos son ele- 
vadisimos.
5.2 FACT ORES QUE HAN DETERMINADO EL COMPORTAHIENTO DE LAS E.T.
EN EL TERRENO DE LOS PRECIOS DE TRANSFERENCIA: ALGDNOS ELE- 
HENTOS.
ProcedemoE ahora a intenter explicar la evolucién 
de los preclos de transferencia en 1973-1977 dentro del raarco 
general que acabamos de describlr. No serâ un tratamiento exhau^ 
tivo, pues no es el objetivo principal de este trabajo. Preten- 
demos, por el contrario, simplemente verlficar la validez de 
las teorias que hemos expuesto, mâs bien simples, segdn las cuj 
les aquella evoluclén es explicable con unas cuantas variables.
5.2.1 De orden fiscal
Como quiera qve los tipos impositivos sobre el be- 
neficio y los dividendes son apreciablemente inferiores en Espai 
Ra -34 y 15% respectivamente-que en los principales paises que 
exportan capital a este pais -con una media de 50 y 307. respec- 
tivamente- no es de esperar que por el motive "diferencias acu-
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sadas de tlpos sobre beneficlos, Inferiores en otros paises" las 
filiales extranjeras establecidas en Espana se vleran inovidas a 
utilizer el mecanlsrao de los precios de transferencia. Podria 
ocurrir lo contrario, en el caso de filiales cuya casa matriz 
tuviera su sede social en algdn paraiso fiscal. Pero, desafortu 
nadamente, no poseemos la suficiente informacidn al respecte so­
bre nuestra muestra para poder responder a ese extremo.
Ahora bien, en el orden fiscal si podemos aflrmar 
que la imposlcién de obstâculos a la repatrlaclén de divi­
dendes, a través de la congelacién al reparto de dividendes de 
las socledades, a partir de 1974 inclusive, hasta 1977 inclusive, 
deberia a tenor de las teorias expuestas, ceteris paribus, ha­
ber forzado al alza los porcentajes de sobrefacturacién de imp or 
taciones y a la baja los de infrafacturacién de exportaclones.
La forma mis correcta de comprobar esta afirmacién hubiera con- 
sistido en realizar un anâlisis de regresién entre ambas series 
temporales -que, para ser exactes, séria en realidad un anâlisls 
de varianza ya que la serie de congelacién de dividendes séria 
una variable ficticia. No obstante, elle no es posible dado que 
cuando menos necesitariamos unas quince observaciones y sélo 
disponemos de cinco.
En cualquier caso, en el cuadro adjunto puede apre 
ciarse un elevado porcentaje de infrafacturacién de exportacio- 
nes y de sobrefacturacién de importaciones en cl primer ano de 
congelacién de dividendes, 1974, cifra ésta que, no obstante, 















1973 - 61,6 NO -
1974 28,1 33,8 SI 15,7
1975 16,2 23,0 SI 16,9
1976 12,5 14,9 SI 17,6
1977 - 17,4 SI 24,5
El aumento del porcentaje de sobrefacturacién de ira 
portaciones de 1976 a 1977, pasando de 14,9 a 17,4 se corres­
ponde muy bien con el aumento de la congelacién en térrainos rea- 
les entre esos anos, de 17,6 a 24,5%.
En suraa, si bien es cierto que cuantitativaraente no 
se corresponden cxactanentc la evolucién de las dos primeras se­
ries y la de la columna cuarta, puede afirmarse que el cuadro 
respalda la teorfa por dos razones:
IS) A increoentos positivos del porcentaje de con­
gelacién corresponden sierapre increraentos positivos en la infra­
facturacién y sobrefacturacién, y
28) Que la variable congelacién sélo es una de las 
explicativas de éstas éltimas, por lo que cuantitativaraente no
(x) Como quiera que la congelacién consistfa en la prohibicién de 
repartir dividendes -en térrainos monetarios- superiores a la 
media de los obtenidos en el ano n-1 y en el ano n-2, e1lo 
equivalfa, dadas las altas tasas de inflacién dc esos anos, 
a imponer limites que en térrainos reales se traducian no en 
el man t en irai ent o de los porcentajes de repatriacién sino en 
el recorte o disrainucién de los mismos. De ahi que esta co­
lumna la consideremos raâs explicative que la anterior.
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ha de dar cuenta exacta de la evolucién de las olsinas.
En el resuinen de este capitule tratareraos conjunta- 
mente la influencia de todos los explicatives sobre los precios 
de transferencia.
5.2.2 De orden cambiarlo
Hacemos extenslvas a este subeplgrafe las puntuali- 
zaciones del anélisis de regresién y varianza del 5.2.1. ,
Otra de las variables explicatives de la evolucién 
de los porcentajes de los precios de transferencia son las ré­








Devaluacién (-) o re­
valuacién de la pese­
ta (en X interanual)
1973 - 61,6 + 7,5
1974 28,1 33,8 -
1975 16,2 23,0 -
1976 12,5 14,9 - 13,2
1977 - 12.4 - 14,1
La escasa evidencia emplrica que arroja este cua­
dro no proporciona nlngén apoyo sélido a la tesls teérica de que 
con devaluaciones los precios de transferencia han de aumentar 
(importaciones) o disminulr (exportaciones). Es mis, ante la te-
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valuacién de 1973, la sobrefacturacién de importaciones fue enor- 
rae (x) . Sin embargo, en la devaluacién de 1977 , de un 14,1'/, el 
porcentaje de sobrefacturacién de importaciones aumenté signifi- 
cativamcnte, pasando al 17,47, de un 14,97. en 19 74.
Repetimos, una vez mas, la afirmacién de que, excep- 
tuando 1973, el signo de las variaclones en los porcentajes aso- 
ciados a los precios de transferencia es el que predice la teo­
rfa, Y que la variable "modificaciones de la paridad de la pese­
ta" es sélo uno de los explicativos. En ultimo término su validez 
como tal sélo podrâ conocerse cuando se Introduzca siraultâneamen- 
te con el resto de las mismas.
5.2.3 De orden arancelario
La teorfa en que nos basamos argumenta simplemente 
que si el tipo sobre bénéficies en Espana es superior al corres­
pondiente en la OCDE -para resumir- y la diferencia entre ambos 
es superior al tlpo arancelario en Espana, la E.T. transferirâ 
fondes fuera del pafs inflando las importaciones de la filial. 
Razonamiento anâlogo se aplica a las exportaciones.
Ahora bien, todo el razonamiento se basa en que el 
tipo impositlvo en Espana es superior al de la OCDE. Como ocu­
rre que no es asf, el entraraado teérico es inapiicable. No obs­
tante, lo que si se puede decir respecte a los aranceles es que 
cuanto menores sean los aranceles nominale s sobre las materlas
(x) Esta es otra de las razones que nos llevan a desconfiar de la 
significacién de ese 61,67..
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primas o los productos semlterniinados, mâs motives (x) habrâ pa­
ra que una E.T. utlllce los precios de transferencia. En efecto, 
medida aunque burdamente, esa reducida proteccién arancelarla por 
la proteccién efectlva, se observa que los sectores en que ésta 
dltlma es mis alta son los que registran porcentajes de sobrefac­
turacién de Importaciones més elevadas. El cuadro adjunto es su- 
Eicientemente elocuente, por lo que no lo comentamos (xx).
SECTORES
% de sobrefacturacién 
de importaciones
Tlpo efectlvo
Sector I 52,7 84,9
Sector II 50,9 32,6
Sector III 42,8 52,9
Sector IV 31,1 57,2
Sector V 9,3 41,3
Sector VII 18,2 37,2
Sector VIII 64,8 39,3
Hay una aceptable correlacién entre ambas variables 
como puede observarse.
(x) Por"motivos" entendemos aquf, segén el razonamiento expues­
to de S. Lall, menores restricciones al uso de los precios 
de transferencia.
(xx) Recordamos, simplemente, que alrededor de las 3/4 partes 
de las importaciones de las filiales extranjeras estân con^ 
tituidas por materlas primas y productos semltermlnados.
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5.2.4 De orden politico y sindical
Dada la evolucién del movimiento sindical espanol 
en el periodo analizado, en especial en su postura frcnte al ca 
pital extranjero, no era de esperar que, excepcién hecha en 1976, 
Influyera sobre la fijacién de los precios de transferencia por 
las E.T. radicadas en el pafs. En cualquier caso nuestras cifras 
no testimonian ningén aumento de la infravaloracién de exporta- 
ciones ni de la sobrefacturacién de importaciones en 1976.
De aquf que nos atrevaraos a concluir que las varia­
bles polfticas y sindicales no han tenido ninguna influencia apre 
ciable sobre la evolucién del mécanisme de precios de transferen­
cia en el perfodo 1973-1977.
5.2.5 Conclusién
Hasta aquf hemos analizado separadamente la influen­
cia de cada variable explicative -devaluaciones, congelacién de 
bénéficiés, etc.- sobre la evolucién de los precios dc transfe­
rencia en los cinco anos de la muestra. En este epfgrafe intent^
remos, para acabar, analizar su influencia con junta.
Huelga Insistir en que la forma mas correcta para elle
consistirfa en realizar un anâlisis de regresién multiple con esas
series temporales (x). No obstante, es imposible, ya que sélo di£
(x) Ya no serfa por tanto un analisis de "datos transversales" como 
el expuesto en el capftulo anterior. A partir de los resulta- 
dos de este ultimo, que son para cada ano, construinos 1rs se 
ries temporales.
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ponemos de cinco observaciones -de 1973 a 1977-. Para que fuera 
factible necesitariamos informacién estadfstica y llevar a cabo 
anâlisis de "datos transversales" para por lo menos cinco o 
diez anos mâs. Dado que sélo nos han sido facilitados muestras, 
por el Ministerio dc Comercio para cinco anos mâzimo, habremos 
de limitardos pues, a comentar la influencia conJunta de nuestras 
variables explicativas de un modo mâs bien intuitivo.
De entre todas estas, hemos de distinguir aquéllas 
que determinan la utilizacién del mecanismo de precios de trans­
ferencia y aquéllas que parmiten que se lleve a cabo, que consti- 
tuyen el marco parmislvo.
Motives déterminantes
Para el periodo al que nos referlmos, divldlremos
éstos en:
le) Estructurales: son aquellos que se mantuvieron 
a todo lo largo del mlsmo.
La existencia de " joint ventures" incluso entre las 
empresas de la muestra que heraos calificado de E.T. lleva a que 
con objeto de repartir menos dividendos a los accionistas locales 
sobrefacturen sus importaciones o infrafacturen sus exportaclo- 
nes. Si bien esto no lo podemos demostrar con ayuda de evidencia 
emplrica, es una hipétesis bastante plausible.
La prohibicién por parte de las autorldades cambia 
rias espanolas a las filiales extranjeras de realizar pagos para 
sufragar los gastos générales en que incurre la casa matriz, asf 
como la prohibicién también de que paguen cualquier tino de ro­
yalties por tecnologfa o asistencia tecnolégica a la casa matriz
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han Influfdo Indudablemente sobre los precios intraempresa prpct^ 
cados por aquélla. Si fuera cierta la teorfa de los precios de 
transferencia propugnada por C. Vaitsos, cuyo eie basico es la 
creeencia de que aquéllos son practicados porque hay que sufra­
gar los déficits de la casa matriz, que son una constante, enton 
ces, en el caso espanol encontrarfa una confirmacién erapfrica.
Sin embargo, no se dispone de informacién suficiente sobre las 
cuentas de las casas matrices para zanjar la cuestién definitiya 
mente. Pero en cualquier caso no cabe duda que con o sin pérdi- 
das en la casa matriz, las prohibiciones antedichas mueven a las 
filiales extrarjeras a realizar esos pagos vfa precios de transfie 
rencia. Senalemos, no obstante, que cabe que parte de los pagos 
no sélo tienen lugar por esa vfa. En efecto, si s observa el cua 
dro de estructura de los royalties, se conqirobarâ un fenémeno
muy curioso. De 1973 a 1975 alrededor del 80% de los pagos por
"royalties", correspondfan a patentes, disenos y marcas, raientras 
que a tecnologfa sélo el 20% restante. De donde se deduce clara­
mente que dichos pagos por patentes, etc. estén inflados artifi- 
clalmente con objeto de por ahf pagar al raenos parte de los ro­
yalties por tecnologfa.
En 1976 y 1977 se constata, empero, una inversién
de esa estructura. Ahora la mayor parte de los pagos por royal­
ties esté constituida por tecnologfa y asistencia tecnolégica. 
Como quiera que las prohibiciones mencionadas segufan vigentes 
en esos anos, no cncontraraos explicacién alguna para lo ocurri- 
do en 1976 y 1977. Quizés algo pudiera explicar el hccho de eue 
de 1975 a 1976 la propensién a pagar royalties (medida en porcen 
taje de las ventas) en las filiales extranjeras se nultiplicé por 
cuatro, al igual que el cociente royalties sobre dividendos.
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22) CoYunturales: Son aquellos que, evi(lentemente, 
varlarin a lo largo del periodo estudlado.
La devaluacién de 197 7 ha motlvado claramente un :r^ 
cimlento de los porcentajes de sobrefacturacién de importaciones 
e infrafacturacién de exportaciones en ese mipmo ano, respecte a 
1976, en un 16% -pasando los de Importaciones de 14,9 a 17,4.
Sin embargo, nuestros datos no arrojan ninguna evidencia en ese 
sentido sobre la influencia de la devaluacién de 1976 en los pre­
cios de transferencia.
Una elevacién de la tasa de beneficlos repatriadcs 
en 1977 podria explicar parcialmente la dismlnucién de los por­
centajes en precios de transferencia en 1976, pero ocurre que 
aquélla disminuyé, pasando del 1,16% en 1975 a 0,977. en ese aîo.
La congelacién del voluiaen de beneficlos repatriidos 
en 1974, 1975, 1976 y 1977 si ha sido, sin embargo, un potent* 
factor que ha movido a las filiales extranjeras a hacer uso cons­
tante del mecanismo de preclos de transferencia en esos mismoi 
anos. Senalamos que la magnitud del tope venla en realidad dicta- 
da por la tasa de inflacién del ano. Para 1977 creemos haber de 
mostrado claramente que la elevacién de dicha tasa, de 1976 a 1977 
pasando de 17,6 a 24,5% se ve secundada por una elevacién del por 
centaje de sobrefacturacién de Importaciones -de 14,9 a 17,47.-.
Si bien en los très anos anteriores el paralellsmo no es tan .ren­
de , queda también demostrado que a tasas de elevacién de preclos 
(positivos) corresponden porcentajes de sobrefacturacién de In- 
portaciones e incluso de infrafacturacién de exportéeiones posi­
tivos. La evolucién en 1973 proporciona, con todo, evidencia era- 
pfrica en contra. Recordamos, nb obstante, la poca fiabllidad que
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concedemos al porcentaje de sobrefacturacién para 1973, aén sien­
do estadlsticamente significativo.
Marco pertiisivo
La reducida magnitud de los aranceles nominales sobre 
los productos bésicos o intermedios en los sectores mas proclives 
a usar los precios de transferencia al objeto de extraer fondos 
del pals -Qulmico, Farraacéutico, Material Eléctrico y Electrénica- 
abona sin duda alguna el terreno para que las filiales extranieras 
"inflen" sus importaciones del resto del grupo. De ese modo los 
costes en que incurren al practicar esa politics son obviamente me 
nores.
La ausencia de una legislacién fiscal y arancelarla 
estricta y con diâfanos criterios permite en gran medida que las 
E.T. en Espana practiquen una politics de precios distintos a 
los de mercado en sus transacciones comerciales internaclonales in 
traempresa. Recordamos que la legislacién espanola al respecto, 
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La lnfomiacl6n astadlstlca que Memos manejado, 
reference a las operaclones exterlores de las enpresas transna 
clonales a lo largo del perlodo 1974-1977 en Espafia, nos ha 
servido de base para estlmar las repercuslones de dtchas empre 
sas sobre la balanza de pagos espanola.
Las concluslones a las que Memos llegado, bien por 
procedlmientos slmplemenCe aricmétlcos bien por otros economë- 
tricos, nos permiten aportar algunas respuestas inequlvocas 
a dos grupos de poKmicas.
En primer lugar, ya desde hace varias dëcadas se 
ha venido repitiendo con cierta frecuencla la controversia acer 
ca del efecto de las accividades del capital extranjero sobre 
el desarrollo de un pals. Los planteamientos han_ sido m^s bien 
simplistes. En un principio se comparaban exclusivamente las 
entradas de divisas por inversion -directs- con las salidas en 
concepto de repatriacidn de beneficlos. Como es de esperar, las 
conclusiones eran inmediatas y mostraban une aportacidn positi­
va al desarrollo econdmlco del pals receptor de la inversion.
Con independencla de que la contribucidn del capital extranjero 
al desarrollo de une economfa requiers de un anAlisis mis exhaus 
tivo, que no se limite a sopesar sus efectos recogidos en la ba­
lanza de pagos,el que hemos denominado "impacto directo" sobre 
la balanza de pagos .siguiendo a P. Streeten y S. Lall, que no 
s6lo recoge el saldo inversion directa-repatrisci6n de dividen­
des y de inveüsiones sino el conjunto de las operaciones exte- 
riores- nos proporciona una visidn mis compléta -o raenos incom-
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pleta» si se quiere- que la que arroja la vlsl6n simpliste.
Esa panorArnica nos indica que la contribuci6n di­
rects de las empresas extranjeras al crecimiento econdnico es- 
panol a lo largo del perlodo estudiado ha sido negative tanto en 
tArminos absolutos como en su comparacidn con las enpresas nacio 
nales* En tArminos absolutos, el saldo neto de sus operaciones 
exteriores fue de -2*136 millones de ddlares corrientes. Esta 
fra équivale, por ejemplo, al 130% del déficit de balanza bSslca 
del trienio 1974-1976. En térrninos relatives, por su parte, dl- 
cho déficit, que équivale al 8,2% de su clfra de facturacl6n en 
el quinquenio analizado, es claramente superior al correspondien 
te 6,2%, también de déficit, para las empresas nationales*
Observando los resultados ano a ano, no se constata . 
una tendencia clara en la evolucién del déficit, medido en porcen 
tajea (véase cl cuadro nS 11 del capltulo I). Sin embargo, si 
bien entre 1973 y 1976 se mantiene relativamente estable el de 
las empresas extranjeras, alrededor de nueve puntos, en 1977 r^ 
gistra un brusco descenso -existante también en términos absolû­
tes, descendiendo en un 35% aproximadamente con respecto al ano 
anterior* Las varlaciones experimentadas por el déficit de las cm 
presas espanolas son, por el contrario, bastante acusadas, llegan 
do a âlcanzar un méximo de 10,9 puntos en 1975. Ahora bien, a 
diférencia de las extranjeras muestran una diéfana tendencia a 
descender a partir de 1976.
Esta divergencia en el tiempo se ha debido fundamen 
talmente a una fuerte disrainucién de la propensién importadora 
y a un ligero aumento de la propensién exportadora en las empresas
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naclonales, pasando de un 18,0 a 13,4 en la primera y de 13,1 
a 14,8 en la segunda. Pero tarabl^n al constance aumento de la 
propensién Importadora extranjera -que pasé de 16,4 a 18,1% en 
el trienio comentado- frente al Incremento en su propensién ex­
portadora ,-elevéndose de 10,3 a 13,4%-. La Influencla de los ro 
yaltles sobre esta evolucién, por éltimo, ha sldo despreclable.
Anallzando sectorlalmente los resultados, para el 
conjunto del quinquenio, las dlvergenclas son més significatives.
En efecto, mlentras que en la I. Allmentarla y en 
Papel y Artes Gr&flcas el saldo de las operaciones exterlores 
espanolas es posltlvo, el de las extranjeras es fuertemente ne- 
gatlvo. En los sectores en que la contribuelén de las empresas »  
tranjeras es positiva -Construcclones Mecénlcas y Véhicules- la 
naclonal es superior, en buenos porcentajes: 35 y 60% respective 
mente. La meJora experimentada por el porcentaJe del saldo de las 
operaciones exteriores de extranjeras en su conjunto,en eL.ario 
1977,se ha debido a la brusca reduccién de 1 déficit en el sector 
Vehfculos, a su vez resultado de la elevacién de su propensién 
exportadora, frente a una pequeRa reduccién de la correspondien- 
te importadora. La industrie qulmica poselda por extranjeras, 
también en 1977, muestra una clara reduccién en su déficit, pa­
sando a ser la mitad del aHo anterior; la causa se encuentra en 
una disminucién de su propensién importadora.
Las operaciones exteriores de las empresas nationa­
les, por su parte, dan perfecta cuenta en 1977 de una majora en 
los sectores de Construcciones Mecénicas, Siderurgia y Vehlculoi, 
como resultado de una menor utilizacién de inputs importados fr>n
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te al ligero aumento de la propensién exportadora en el prlmero 
y segundo y al claro Incremento de la incllnacién exportadora en 
el dltimo.
En cualquler caso, las clfras de exportaclôn son 
Inequlvocas en el sentldo en que apuntan claramente a la mayor pro 
penslén Importadora y a pagar royalties de Istas, en coroparaclén 
con las extranjeras.
Todas estas conclusiones, que no dejan lugar a du- 
das acerca del efecto relativamente negative del capital extran­
jero sobre la balanza de pagos espanola nos muestran con toda cia 
ridad que, en especial en 1977, la variable mAs.dlnAmlca han sldo 
las exportaclones, en concrete la propensién exportadora. Pero no 
la de cualquler sector, slno preclsamente la de âquAllos cuya pro 
ducclén corresponde céda dla mAs a Espana en la dlvlslén Interna­
tional del trabajo. En efecto, Construcclones MecAnlcas, Slderur 
gla y Vehfculos -especlalmente turlsmos- presentan el mayor dl- 
namisfflo exportador. Ahora bien, en términos de naclonalldad de 
orlgen de la empresa exportadora de estes sectores, el capital na 
clonal ha sldo mAs exportador -relativamente- hasta 1976. A par­
tir del slgulente ano, el capital extranjero se equlpara con 
aquél en los sectores de Construcclones MecAnlcas y Siderurgia, 
superAndolo netamente en Véhiculés.
Como hemos Inslstldo mas arrlba, 1977 représenta un 
umbral, que establece el limite no sélo entre el comportamlento 
anterior y posterior a csa fecha de las empresas nacionales, so­
bre todo en lo que concleme a las exportaclones, slno también 
entre las empresas extranjeras.
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La causa de esta varlaclén, que no es mAs que una 
manifestaclén de la cambiante divisién internacional del traba­
jo, por la cual le corresponde ahora a la economfa espanola la 
produccién para el mercado mundial de las correspondientes mer- 
cancfas, sy encuentra en la necesidad que se le présenta a las 
economfas que antes producfan dlchas mercancfas de emprender la 
fabricacién de otras que incorporen una mayor innovacién tecno- 
légica. Frueba évidente es la disrainucién del porcentaje que re­
presents la produccién de los sectores menos avanzados tecnolé- 
gicamente en los palses més industrializados de la CEE respecto 
a la produccién Industrial total.
Huelga seftalar que el aumento relative de las ezpor 
taciones de empresas extranjeras es la traduccién del cambio 
que esté teniendo lugar, segén el cual aquellas empiezan a abas- 
tecer prloritarlamente el mercado exterior, relegando a un segun 
do piano el national.
Sin embargo, ésta no es la énica causa. A esta nue- 
va evolucién ha contribuido significativamente la polftlca de 
abierto fomento de las exportaclones, tan promocionada por la A<j- 
minlstracién espanola.
Aroén de estas éltlraas consideraciones para el caso 
espanol, durante el perfodo 1973-1977, en conjunto, resalta cla­
ramente que: a) en lo que se refiere al saldo de su contribucién 
en cuanto a inyeccién o detraccién de fondos segén se recoge en 
la balanza de pagos, la contribucién del capital extranjero al 
crecimiento de la economfa ha sido negativa tanto en términos 
absolutos como en relacién a las empresas nacionales;
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b) A partir del ûltinio ano esta evolucién tlende, 
si no a Invertlrse, por lo raenos a amortlguarse. La causa resi­
de en la séllda elevacién de la propensién exportadora del capi­
tal extranjero, sobre todo en los sectores Construcclones MecAnl­
cas, Siderurgia y, en especial Véhicules, fenémeno cuya expllca- 
clén ha de buscarse en el '^renacimlento" del papel de la economla 
espanola dentro de la econorala mundial, aunque también, en raenor 
grado, en la polltlca persistante de fomento de las exportaclones 
de la Âdmlnistraclén espanola*
Con lo dicho hasta aqui podrla quedar zanjada la po 
lémlca teérlca -con demostraclén para el caso de la econorala es­
panola- acerca de la contribucién de la empresa multlnaclonal al 
crecimiento del pals receptor de la Inverslén* Y también, como 
subproducto, la otra *'mlnlpolémlca*' sobre el mayor o raenor dlna- 
mlsmo de aquélla en sus ventas al exterior *
Sabemos por los capltulos II y IV, sin embargo, que 
esas clfras de comerclo exterior, incluldos los pagos en concep­
to de royalties, no son los •’rcalcs*', entendlendo por ello que co 
mo resultado de la apllcaclén de preclos de transferencla por 
las empresas transnaclonales sus facturas de comerclo exterior 
-con el resto del grupo, que es con qulen apllcan esos preclos dl^ 
creclonales- son o bien Inflados (sobrefacturados), en las irapor- 
taciones, o bien raermados (Infrafacturacién) en lasexportacioncs.
De tal modo que, corregidas las clfras "oficlales” 
con las estiraaclones de drenaje de divisas en Irnportaclones y de 
no entrada de las mlsmas en exportaclones, résulta, obvlamente, 
que:
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a) Los saldos totales -negatlvos- de las operaciones 
exteriores de las empresas transnaclonales no se modifican, pues, 
simplemente, esas divisas "ya han salido". Por lo demAs, serfa 
especular el intentar averiguar quA saldo total se habria inven 
tado de no haber sido por los precios de transferencla.
b) La propensién exportadora "real", medida en tér 
mlnos raonetarios, séria superior a la "oficial" que hemos calcula 
do para el capital extranjero, pues a la cifra de exportaclones 
habria que aüadir la no entrada de divisas par sobrefacturacién.
Y que la propensién importadora "real" séria inferior, también 
medida en términos monetarios a la "oficial": a la cifra de im 
portaciones se le restarlan las divisas que salen del pals por 
sobrefacturacién. Siendo asl, se hallarlan unas propensiones mAs 
cercanas a las del capital national.
iPero qué sentido tendrla realizar estas modifica- 
cionesl. Huelga seHalar que si el problems consiste en averiguar 
la contribucién del capital extranjero a la balanza de pagos e^ 
panola estA de mAs llevarlas a cabo. La salida de divisas se ha 
producido y ha significado una pérdida irremediable de divisas.
En este caso, sin embargo, es de hacer noter que esa salida de 
divisas ha llegado a generar indirectamente una reduccién del 
ritmo de crecimiento de la economla espanola. En efecto, tratAn- 
dose de un pals que requiere imperiosamente moneda extranjera, 
al menos en el perlodo estudiado, para poder importer bienes de 
equipo, la escasez de la misma, provocada en parte por el pro- 
pio capital extranjero significa un freno.
Y si el problems consiste en comparer la capacidad
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exportadora de empresas extranjeras y nacionales iqué estarla- 
raos aflrmando al senalar que las primeras exportan mas de lo que 
muestran las clfras "oflciales"?. Llegarlamos asl a la paradoja 
de preguntamos el signif icado del término exportar en esa frase.
Si por exportar se entiende una medida de la capacidad para con- 
seguir indirectamente bienes(el pals)a cambio de otros bienes, en 
tonces no tiene sentido realizar las modificaciones:en una econorala 
mercantil-monetaria la capacidad para adquirir otros bienes -impor 
tados- depende de la financiacién que se genere con las ventas 
-exportaclôn-. En otras palabras, hablando de las exportaclones, 
si se vende barato, por infrafacturacién, se podrAn adquirir me­
nos bienes importados. Si asl se concibe la capacidad exportado­
ra, entonces el capital extranjero, aén modificadas sus clfras de 
exportacién, no "exporta" mis de lo que muestran las clfras ofi- 
ciales. De las importaciones cabe hacer un razonamiento anélogo, 
aunque obvlamente inverso. Y si, por el contrario, erréneamente 
se considerara que exportacién es la capacidad para exportar bie 
nés en términos flsicos ^qué conclusiones seguras podrlamos de- 
ducirî.
Sin duda alguna, subyacente a todo este razonamien­
to anterior resalta con claridad; 1) El problème de la medicién 
de la "riqueza material" en la ciencia econémica (es innegable 
que en la problemética que comentaraos los precios son un pésirao 
patrén de medida de aquélla), sobre el que no entraremos; y 2) 
que las précticas de infra y sobrefacturacién representan una 
via de extraccién de riqueza de una economla, con independencla 
del modo en que se raida el fenémeno. A la cuantifIcacién de esa 
prSctica en Espana consagramos el capitule IV.
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Fero estas estlmaclones arltmétlcas sobre balanza 
de pagos y propensiones al comerclo exterior, en términos com- 
parativos empresas extranjeras/empresas nacionales, deberfan tam 
bién arrojar alguna luz, de modo definitivo, sobre la polé- 
mica mAs global acerca de la influencla del capital extranjero 
en la Insercién de la economla espanola en la divisién intema- 
cional del trabajo.
En este sentido, pensamos que nuestros cAlculos so­
bre contribucién total a la balanza de pagos, y, en especial, a 
la exportacién de bienes industriales por las empresas transna­
tionales, avalan una vez mAs la creencia, que hemos sostenldo 
en otros ligares. de que:
1) La presencia del capital extranjero en la eco­
nomla espaSola, de forma masiva desde medlados de la década pa- 
sada, no ha modificado la oferta de divisas a disposicién de 
aquélla. Es mAs, en la medida en quesu contribucién a la balanza 
de pagos ha sido mAs negativa que la de las nacionales, no ha 
permitldo eliminar el problema que ha representado la escasez de 
divisas en el "modelo de desarrollo" de la economla espaRola. 
Pero la presencia de las mismas transnaclonales, con su menor 
propensién exportadora, résultante de su mayor preocupacién por 
el abastecimiento del mercado interior, y con el tipo de expor- 
taciones que ha realizado, que incorporaban una tecnologla que 
no superaba fundamentalmente la incorporada en las exportaclones 
nacionales, incluso antes de la entrada masiva de las empresas 
transnaclonales, tampoco ha roto con la antigua posicién que a 
la economla espaSola le correspondis en la divisién internacio­
nal del trabajo. Aquélla ha venido definida por el tipo de tecno-
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logfa importada que utllizaba de modo generalizado en buena par­
te de sus sectores de exportacién. Y en la medida en que, slpulcn 
do a Merhavs a) El hecho de que el capital extranjero se baya vo^ 
Câdo al mercado interior, no ha permitldo, dada la reduclda dimcn 
sién de 1 mlsmo, obtener todas las economlas de escala que se de- 
duclrlan de la utilizacién de técnlcas Intensives de capital aptas 
para mercados mAs amp1los, y ha Impedldo alcanzar buenos nlveles 
de competitlvldad en los mercados mundlales. Esto es, no ha roto 
con el patrén -y tipo- de exportaclones que ya desde antes de la 
implantaclén extranjera era la norraa; y que, slgulendo a 0. Braun,
b) En aquellos mercados en que los productos espanoles podlan h^ 
ber resultado competltlvos, a pesar de la restrlcclén anterior, 
en aquellos se han Impuesto elevados aranceles, que han llmitado 
las exportaclones espanolas; de este modo, tampoco se ha roto con 
el tipo de inserclén de la economla espanola en la dlvlslén Inter 
national del trabajo, dlvlslén que, a falta de una exportacién 
Industrial masiva, que le hublera procurado las obllgadas divisas 
para realizar las importaciones de bienes de equipo, ha engendra- 
do una emigraclén masiva de nano de obra al exterior y una exage- 
rada especiallzaclén en la exportacién de servlclos.
2) Es sélo tras el comienzo de la actual crisis eco­
némica -alrededor de 1975 en Espana- aunque con clerto retraso, 
cuando las empresas transnaclonales han empezado a romper el 
vlejo esquema de Inserclén de la economla espanola en la econo­
rala mundial. En efecto, nuestros resultados arltméticos, corro- 
borados por una adlclonal comprobaclén estadlstlca -en el capl­
tulo IV- son fiel reflejo de que, con toda nltidcz, a partir de 
1977, aquellas empresas han comenzado a volcarse hacia cl merca­
do exterior. Pero no sélo aquellas que se cstableclan por vez
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primera en la Peninsula, como es obvie en el caso de algunas em­
presas del sector del automévil, sino también algunas de las que 
ya se encontraban desde antes. Es necesario senalar, no obstante, 
que a esto ha contribuido la politics de balanza de pagos del Es- 
tado espanojl, y, coyunturalmente, la debilidad de la demanda In­
terna, en estes anos de crisis.
Esa preocupacién creciente por el mercado exterior 
en las empresas extranjeras, aunque también en las nacionales, vi£ 
ne claramente reflejada por la brusca variacién alcista de la pro­
pensién exportadora en 1976 y 1977 ; que recordamos fue del 8 y del 
21%, respecto al correspondiente ano anterior. Como se recordaré, 
el sector Vehlculos, con elevaciones de 8 y 153%! y con un peso 
considerable en las exportaclones industriale.^ ha sido el princi 
pal con t r ibuyen te. Hecho que anos después -1978 y 1979- promete 
afidnzarse, con masivas inversiones extranjeras en el sector, dej 
tinadas en gran parte al abastecimiento de mercados extranjeros.
En suma, nuestros mismos hallazgos estadfsticos dan 
buena muestra no sélo de la no contribucién del capital extranje­
ro a la ruptura de la inserclén de la economla espanola en la 
economla mundial hasta 1976-1977, sino que en la medida en que 
nuestro perlodo analizado abarca este éltimo aHo, también son 
prueba Inequlvoca de que 1976-1977 represents una fecha clave, 
que define el final de un tipo de inserclén y el principio de 
un perlodo en que la economla espanola se convertirâ en un expor 
tador nato de productos industriales, con las consecuencias apun 
tadas. Senalamos, .para terminât,que la creciente y por primera 
vez significativa inverslén espanola en el extranjero, en espe­
cial en aquellos palses a los que raâs se dirigen sus exportacio- 
nes, se produce a partir de las mismas fechas -1975/1977- en que
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comienzan de forma masiva las exportaclones industriales. Esto 
corrobora la validez de todas aquellas teorias que postulan que, 
al comienzo, la inverslén en el extranjero, princlpalroente en 
establecimientos comerciales para la dist "ibucién de las expor- 
taciones en los palses de destino final, es el fiel reflejo de 
una nueva fase de exportaclones masivas.
Ahora bien, ante la modificacién comentada en la di 
visién internacional del trabajo, la propensién importadora de 
las empresas extranjeras ha pasado, por su parte, a ser aén mayor 
que antes, que las nacionales. De ahl no deduciraos, sin embargo, 
que ello significarA bien una rémora para el desarrollo de la 
nueva inserclén que hemos mencionado, o bien, como se ha llegado 
a comentar, una "excesiva especiallzaclén" de la economla espano­
la, a la que hay que hacer frente con una determinada politics 
econémica. Para ninguna economla desarrollada signifies un obstAcu 
lo el que importe mAs de la mitad de sus inputs; y, respecto a 
la"excesiva especiallzaclén" eso ya es una cuestién normativa en 
la que no entrâmes, aunque, desde luego, pucde tener su iraportan 
cia.
En segundo lugar, con los resultados emplricos que 
exponemos se da una respuesta clara, aunque no definitiva, por 
lo que a precisién de las clfras se refiere, a la otra polémica 
a la que aludlamos mAs arriba.
Las estimaciones econoraétricas que hemos realizado 
sobre el comportamiento exportador e importador de las empresas 
transnationales, en el capltulo IV, nos senalan que a lo largo 
del perlodo analizado las empresas transnaciqnales han aplicado
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unos preclos de transferencla en sus operaciones comerciales den 
tro del grupo multlnaclonal que divergen, mAs o menos ampliamen- 
te segén los anos, de los preclos de "mercado".
, En el perlodo cubierto, sélo en el éltimo aHo, 1977, 
no se detectan signes de infrafacturacién de exportaclones, a un 
nivel de confianza aceptable. En el resto de los aHos, los porcen 
tajes, relativamente bajos -28,1, 16,2 y 12,5% para 1974, 1975 y 
1976, respectivamente- dan muestra de una pérdida de ingresos por 
divisas del orden de mil millones de délares en un trienio. Esos 
porcentajes son significativamente menores que el que MQller y 
Morgenstem hallaron para las exportaclones latinoamericanas al 
mlsmo continente en 1971, de alrededor del 40%.
Haciendo abstraccién de los poslbles errores intro- 
ducidos por la composicién de la misma muestra, es de esperar 
que la reduclda dimensién de aquéllas se derive de: a) La parti­
cular distribucién de las empresas en la misma entre extranjeras 
y nacionales, segén el criterio de mayorla o minoria de capital 
social suscrito. Obvlamente, existirAn empresas -transnacionales- 
que infrafacturen sus exportaclones, que nosotros (iaÿamos clasi- 
ficado como nacionales. El resultado de este procéder consiste 
en le reduccién del coeficiente de regresién de la variable ficti 
cia "ventas intraempresa", en la medida en que aquél es tanto ma 
yor cuanto mAs lo ses la diferencia entre empresas que infrafac- 
turan y las que no lo hacen. Y b) del hecho de que la serie de 
valores de esa misma variable ficticia se ha conservado fija en 
cada uno de los aHos subsiguientes a 1974 -que es para el que 
se calcularon-. Esto es probable que haya generado porcentajes 
bajos en 1975 y 1976 (y quizAs también 1977) puesto que desecha
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la eventual Infrafacturacién de aquellas empresas que en los 
très ûltlmos anos se sunan a las que realizan tales prSctlcas.
Por sectores, las estimaciones de infrafacturacién 
para 1974 arrojan resultados harto variables, que no responden 
fielmente on su totalidad a la evidencia disponible -poca- o a 
la teorfa sobre dichos sectores.
En efecto, si bien los sectores Industria Farmaclu- 
tica, Construcciones MecAnlcas y Material Eléctrico presentan 
altos coeficientes de infrafacturacién de exportaclones -con 62,7
53,5 y 45,5- hay otros, como Siderurgia que no deberfan de arrojar 
porcentajes elevados (64,8), ya que es una industria en la que ta 
les prActicas son diflciles de realizar mientras que también otros, 
como el Qulmico, no dan muestras de infrafacturacién.
En cuanto a la sobrefacturacién de importaciones, 
los porcentajes estimados, que presentan siempre el signo espera 
do -positivo- son significatives para todos los anos del quinque­
nio a excepcién de 1973: si bien son bajos en términos Interna- 
cionales, yendo de 1 33,8 al 14,97.- sobre todo teniendo en cuenta 
la escasa vigilancia arancelaria en Espana en materia de precios 
de transferencla y que la mayor parte de las correspondientes im 
portaciones, de productos intermedios o bienes de equipo, estAn 
sujetas a muy bajos aranceles -lo que se refleja en elevados indi­
ces de proteccién efectiva, ante bajos aranceles nominales para 
los productos finales- que abaratan la prActica de sobrefactura- 
cién de importaciones.
No obstante, la salida de divisas que acarrea tal 
prActica ha totallzado 2.261 millones de délares en el quinoue-
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nlo 1973-1977, que represents el 200% de las entradas netas por 
inverslén extranjera directa en el perfodo 1976-1978.
No cabe, por tanto, duda alguna que ello tiende a 
reducir la papacidad de importaciones necesarias para el desarro 
Ho, al tiempo que signifies un fuerte drenaje de riqueza al ex­
terior. Este es uno de los factores que Inciden en el saldo nega- 
tivo de las operaciones exteriores de las empresas extranjeras.
Los resultados por sectores, significatlvos para to 
dos ellos, en especial para la Industria Farmacéutica, Construccio 
nes MecAnlcas y Papel, con porcentajes de sobrefacturacién de 
50,9, 42,8 y 64,8, respectivamente -no lo son para un sector sos- 
pechoso de practicar Intensivamente la sobrefacturacién: Material 
ElActrico y Electrénica: en comparacién con los demAs sectores se?, 
Halados, sélo arroja un porcentaje del 31,1%, si bien de por sf 
es Buficientemente elevado.
Recordamos, una vez mAs, que a pesar de la signifi- 
cacién estadfstica de las clfras précisas de los precios de trans- 
ferencia, no nos aferramos a ellas totalmente. Simplemente las 
présentâmes por cuanto arrojan una clara evidencia de su existen- 
cia con independencla de sus valores exactes obtenidos, y que, 
por sectores. signlfican una evidencia que se suma a la de otros 
pafses y responds a las correspondientes teorfas.
En resumen, la "sangrfa" de divisas que han genera­
do las empresas extranjeras de la muestra (que no es el total pa­
ra la nacién, recordamos) en 1974-1977 totalize unos 2.499 raîllo 
nes de délares con coeficientes globales medios de sobrefactura-
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clén de 23% y de Infrafacturacién de 19% (en 1974-1976).
El resto de las estimaciones del capitule IV repré­
senta una comprobaclén estadlstlca, por medlo de regreslones 11- 
neales (una de cuyas variables -ficticia- es la naclonalldad de 
origen de la empresa en cuestién) de los resultados arltméticos 
hallados acerca de las propensiones exportadoras e importadoras 
en el primer capltulo. La comparacién de estimaciones arroja los 
resultados esperados, que se recogen en los eplgrafes "Resultados 
Globales" y "Resultados Sectoriales" del mismo capltulo cuarto. 
Como bien senalamos en éste, no en todos los sectores los resu^ 
tados arltméticos coinciden con los estadlsticos. Sin embargo, 
para todos los anos, excepto el primero, los resultados globales, 
para el conjunto de las empresas son idénticos.
Senalamos, por otro lado, que en llneas générales 
hay una coincidencia también entre aquellos sectores en que las 
prActicas de transferencla son mAs usuales y aquellos que,en otro 
lado, hemos encontrado que presentan Indices de comerclo intra- 
sectorial internacional elevados. Esto es de esperar pues en los 
sectores en que existen éstos es donde el comerclo intrafirma es 
mAs elevado. No hemos realizado un anAlisis mAs detallado sobre 
el particular, pero pensamos que podrla ser una buena llnea de 
ampliacién en el estudio tanto del comerclo intrasectorial inter­
nacional como de los prccios de transferencla.
Si se concibe, entonces, que las prActicas que nos 
ocupan son reales, algunas de las clfras de las operaciones exte 
riores de las empresas extranjeras se ven modlficadas.
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Los resultados mAs significatlvos son los que se 
recogen en el cuadro nS 44 del capltulo IV. Ahl puede observer 
se que si a las clfras "oflciales" de repatriaclAn de dividen­
des -donde, recordamos, inclulmos también los pagos por intere- 
ses comerciales y otros- suraamos los volémenes de sobre e infra- 
facturacién para cada ano, se obtienen unas tasas reales que por 
término medio son un 18001 I superlores. Los anos en que dicho en 
cubrimiento ha sido mayor son 1974 y 1977, siendo superior 
al 1.000%. Asl, se alcanzan tasas reales de beneficlos repatria- 
dos que varlan entre 13,94% en el primero de los aBos y 7,5% en 
1977. La tendencia que describen en el tiempo es fiel reflejo de 
las menores tasas de rentabilidad registradas para la economla 
espanola en su conjunto.
Asl como las propensiones exportadoras halladas 
aritméticamente las verificamos estadlsticamente, asl también 
el porcentaje de sobrefacturacién para las empresas extranjeras 
hallado économetricamente lo contrastamos con los porcentajes 
de sobrefacturacién de importaciones para el conjunto naclonal 
(ya que para la infrafacturacién de exportaclones no nos fue fac 
tible).
Como puede observarse en el éltimo cuadro del cap^ 
tulo IV, los porcentajes correspondientes para las importaciones 
de las empresas extranjeras son, en todos los aBos superiores a 
los del conjunto naclonal (61,6; 33,8; 23,0; 14,9; 17,4 para las 
primeras, contra 7,6; 12,7; 11,4; 8,1 y 5,2). Este hecho corrobo 
ra ,en el peor de los casos, la mayor tendencia a aplicar precios 
de transferencla por parte de las empresas transnationales. Ho 
obstante, la evolucién temporal de las dos series no coincide.
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En cuanto a la contrastacién de las teorias de 
C. Vaitsos y S. Lall a la luz de la evidencia ernplrica espanola 
que aportaraoS) para terminar, creeraos que ha qucdado denostrado 
que I
1) En el terreno de la polftica fiscal, la existen- 
cia de un tipo impositivo inferior en Espana al del resto de la 
OCDE, palses con los que mantienen casi todas sus relaciones eco- 
n&micas las empresas extranjeras establecidas en Espana, la tco- 
rla de S, Lall -y de otros- segén la cual ello séria un incentlvo 
para no repatriar fondos a través del mecanismo de los preclos de 
transferencla, no se ve corroborada por los datos sobre Espana.
La congelacién de dividendes entre 1974 y 1977, a los niveles de 
anos anteriores, si ha sido, sin embargo, un motivo que ha promo-
vido la utilizacién de dicho mecanismo;
2) En el terreno de la polltlca cambiarla no parece 
a primera vista, que, en general para todo el perlodo, ante bru^ 
Cas devaluaciones de la peseta -de 7,57. en 1973; de 13,0 en 1976 
y de 14,0% en 1977-, las empresas extranjeras hayan respondido 
incrementando su "evasién" de fondas por las vlas tantas veces
comentada s. Decimos "a primera vista" ya que para dar una respues^
ta mAs séria a ese problema séria necesario disponer de una setie 
-temporal- mAs larga, que nos permitiera realizar un anAlisis 
econoraétrico en el que, por ejemplo, utilizAramos desfases tempo­
rales, pues es obvio que la menclonada respuesta no séria instan- 
tAnea a las varlaciones del tipo de cambio, o bien Incluso datos 
mensuales;
3) En cuanto a la polltlca arancelarla, la existen-
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cia de altos aranceles nominales a los productos finales, pero 
sobre todo de muy bajos aranceles nominales a los inputs indus­
triales, ha constituldo, sin duda, una condicién claramente pemi- 
siva para la sobre e infrafacturacién de las empresas extranjeras 
establecidas en Espana. Al igual que en el punto anterior, para 
dar una respuesta definitive de la influencla de las varlaciones 
de los tipos nominales sobre los inputs senalados séria necesario 
disponer de una serie mAs larga.
La falta de una estricta vigilancia aduanera, pro- 
ducto de una legislacién prActicamente inexistence en EspaRa sobre 
los precios de transferencla, constituye otra de las condiciones 
permisivas para una fijacién discrecional de éstos.
Por éltimo, consideramos como uno de los factores 
que mAs han causado la utilizacién del mencionado mecanismo a la 
prohlbicién, por parte del Ministerio de Comerclo, de que las f_i 
liales establecidas en EspaRa sufraguen los gastos générales de 
la casa matriz, asl como de realizar pagos al exterior en rauchos 
casos en concepto de patentes, disenos y marcas. Este hecho, cen­
tral a la teoria de C. Vaitsos, corrobora, pues, la misma en el 
caso espanol.
Para terminar, es de destacar que la existencia de 
numerosos joint ventures, de empresas con capital extranjero, 
es el éltimo de los motivos que hemos detectado como incitante 
a que las empresas extranjeras modifiquen sus precios en el co- 
mercio exterior, con respecto a los del mercado. Esto se debe 
a que, de ese modo, se reparten menos beneficlos a los accionis
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tas espanoles, beneficlos que, a través del mecanismo comenta­
do, se suroan a los de la casa matriz o a los de las otras filia 
les mayoritarlas en el extranjero* Este hecho corrobora asimlsno 
uno de los puntos centrales de la aportacidn tanto de C* Vaitsos 
como de S, Lall.
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